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Resumo: Trata dos problemas ligados ao controle das companhias abertas, e do
papel Conselho de Administração. Aborda a questão da concentração de
propriedade das ações, da apropriação de beneficios por parte de acionistas
controladores, e do funcionamento de sistemas internos e externos de controle da
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1. Introdução

o debate acerca da "governança corporativa" tem recebido crescente atenção

nas comunidades acadêmica e empresarial, envolvendo tópicos como o poder e a

responsabilidade dos conselhos de administração, as regras relativas a aquisições hostis

de controle acionário, a participação de investidores institucionais na gestão das

companhias, e as políticas de remuneração de executivos e conselheiros.

A governança corporativa trata fundamentalmente das questões oriundas da

separação entre propriedade e controle das organizações. Lida com os mecanismos

utilizados por membros externos à companhia para a defesa de seus interesses contra

expropriações movidas pela administração.

No Brasil, a discussão chega com um certo atraso em relação aos Estados

Unidos, onde o debate tem se intensificado a partir da década de oitenta. Em parte, a

maior preocupação local com a matéria é resultado do crescimento da participação de

investidores estrangeiros no mercado, das reformulações atualmente em curso no

sistema previdenciário, do aumento de importância da indústria de fundos mútuos, e

das discussões envolvendo a reforma da Lei das Sociedades Anônimas.

A composição dos conselhos de administração é um dos temas centrais deste

debate, e o escopo do presente trabalho é o estudo da capacidade de supervisão destes

órgãos, a partir de uma visão crítica da sua composição.

Nos últimos anos, acadêmicos, associações profissionais e orgamsmos

multilaterais têm se dedicado à análise do perfil dos integrantes destes órgãos. O

objetivo básico é identificar quais as composições "ideais" para estes conselhos, de

forma a tomar sua atividade de supervisão mais eficiente.

Uma das propostas mais intensamente discutidas, e normalmente apresentada

como recomendação, é a inclusão de determinado número de "conselheiros

independentes", que possam desempenhar suas funções sem influências da

administração da companhia ou de grupos específicos de acionistas, especialmente

controladores. A idéia básica é a de que estes profissionais teriam uma atuação mais

crítica e objetiva da atuação dos diretores (executivos), no interesse do conjunto de

acionistas da companhia.
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Os trabalhos já realizados no país a respeito do tema utilizaram-se de uma

abordagem fortemente influenciada pela metodologia de análise norte-americana, que

em grande parte dos casos efetua uma avaliação do número de profissionais externos à

organização, participantes do órgão.

O presente estudo parte de uma nova abordagem, tomando como parâmetro

para a análise da eficácia de supervisão a proporção de profissionais independentes (e

não apenas externos), presentes nos conselhos de companhias locais.

Trata-se de uma área de estudo que deve passar por grandes transformações nos

próximos anos, especialmente em virtude de diversas alterações de caráter

institucional: a provável edição de uma nova Lei das Sociedades Anônimas, mudanças

profundas na regulamentação dos investimentos dos fundos de pensão, além da criação

de novas regras de listagem para companhias abertas na Bolsa de Valores de São Paulo.

O presente trabalho encontra-se dividido em seis partes. Inicialmente, são

apresentados alguns dados descritivos do mercado de capitais brasileiro, com destaque

para a concentração da propriedade das ações, e as causas e conseqüências deste

fenômeno.

. No segundo capítulo, desenvolve-se uma discussão acerca dos sistemas de

controle interno e externo da administração, e suas vantagens e desvantagens

comparativas face às diferenças observadas nos diversos mercados de capitais

nacionais.

No terceiro capítulo, é discutido o papel do Conselho de Administração. Inicia-

se com as recomendações contidas nos diversos "códigos de melhores práticas de

governança", seguidas das disposições legais contidas na Lei das Sociedades

Anônimas. É ainda apresentado um perfil dos Conselhos de Administração no país,

utilizando-se os dados de pesquisas previamente realizadas. O capítulo é encerrado com

a apresentação de diversos trabalhos elaborados no exterior sobre o mesmo tema.

No quarto capítulo, são exibidos os dados colhidos na pesquisa sobre a

composição dos conselhos, a descrição das variáveis utilizadas, e os resultados

estatísticos de sua análise.
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o capítulo cinco é reservado para as considerações finais, incluindo sugestões

de reforma da atual legislação, mudanças no perfil de atuação de investidores

institucionais, e recomendações de pesquisas suplementares. No capítulo seis, é

apresentada a bibliografia.

1.1. O mercado de capitais brasileiro no contexto internacional.

A despeito do grande crescimento observado a partir do início da década de

noventa, o Brasil ainda possui um mercado de capitais pequeno e pouco desenvolvido,

em termos comparativos. Utilizando-se diversos indicadores, tais como o valor das

empresas em relação ao Produto Interno Bruto, o valor das ações transacionadas e o

número de companhias abertas, nota-se que o país possui um mercado ainda limitado:

Capitalização Valor transacionado Número de
País BursátillPIB sobre o PIB Empresas listadas

Média 1994-1996 Média 1994-1996 Média 1994-1996

Reino Unido 132,2% 47,2% 2.194
Estados Unidos 95,9% 74,0% 7.947
Japão 72,6% 25,0% 2.267
índia 37,9% 6,8% 5.270
Espanha 36,4% 22,2% 366
França 35,5% 21,6% 532
México 31,7% 14,9% 195
Itália 19,4% 9,3% 239
Argentina 13,8% 2,4% 151

Brasil 27,9% 15,3% 546

Tabela 1 - Indicadores de desenvolvimento dos mercados acionários em países selecionados.
(Fonte: World Development Indicators 1999)

Na tentativa de justificar tais características, ROCCA et aI. (1998, p. 193), com

base em opiniões colhidas em entrevistas, e estudo de dados empíricos, identificam

diversos fatores inibidores do maior desenvolvimento do mercado local:

• Há baixos níveis de transparência (disclosure) acerca de informações relevantes

sobre as companhias, essenciais para a adequada decisão de investimento;

• As estruturas de supervisão e controle governamentais (como a Comissão de

Valores Mobiliários) e auto-reguladoras (como as bolsas) possuem uma atuação

pouco eficaz;
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A proteção aos investidores minoritários é deficiente, especialmente no que se

refere aos direitos dos detentores de ações preferenciais;

Os mecanismos de tributação em vigor não contribuem para a entrada de novas

empresas no mercado, ou para a formação de poupanças individuais de longo

•

•

prazo;

Há entraves à participação mais direta de investidores estrangeiros;

Os altos custos de abertura de capital inibem a entrada de novas empresas no
•
•

mercado;

Os custos de negociação de ações e de títulos privados de renda fixa são altos;

A indústria de administração de recursos é pouco desenvolvida;

As corretoras possuem quadros com baixo nível de qualificação técnica, o que

se reflete em menor qualidade dos serviços oferecidos.

BARROS et al. (2000, p. 39) apontam ainda que, a partir da segunda metade da

década de noventa, houve uma sensível diminuição no número de novas emissões

•
•
•

públicas no mercado, conforme demonstra o gráfico a seguir:

Número de novas companhias emissoras

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Ano

Figura 1 - Número de novos emissores no mercado brasileiro.
(Fonte: CVM)

No contexto brasileiro, destaca-se ainda a sensível concentração da negociação ~:,,;.

em um pequeno número de ações: também segundo BARROS et al. (2000, p. 36), em

1998 as 27 empresas com ações de maior liquidez na Bolsa de Valores de São Paulo
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foram responsáveis por cerca de 73% do volume financeiro total transacionado

apenas a título de comparação, em 1990, este último percentual era de 49%.

1.2. A concentração da propriedade acionária no país.

Além destes aspectos, um outro fator característico do mercado acionário

brasileiro é a concentração da propriedade das ações - especialmente aquelas

integrantes do bloco de controle - nas mãos de pequenos grupos de acionistas.

Partindo de dados de 1996, SIQUEIRA (1998, p.8) demonstra que em uma

amostra de 278 empresas brasileiras de capital aberto, 67,6% das companhias

apresentavam um único acionista (ou grupo financeiro) detentor de pelo menos 50%

das ações com direito a voto. Em relação ao capital total, demonstrou-se uma dispersão

um pouco maior: 30,6% das companhias da amostra apresentavam um acionista com

mais de 50% do capital total.

Aprofundando o estudo de tais resultados, o autor efetuou ainda uma análise da

correlação entre o grau de concentração acionária e algumas características das

companhias. Os resultados demonstraram que empresas estatais, ou pertencentes a

setores com alto grau de interferência governamental (como instituições financeiras e

companhias aéreas) possuíam um maior grau de concentração da propriedade. Foi

ainda detectada uma correlação positiva entre esta mesma variável e o tamanho das

firmas estudadas, medido pelo total de ativos.

Um outro estudo sobre a concentração de propriedade no caso brasileiro foi

ainda efetuado por VALADARES e LEAL (2000, p.7), também a partir de dados de

1996. Ficou demonstrado que, em uma amostra de 325 empresas de capital aberto,

62% delas possuíam um acionista com mais de 50% das ações com direito a voto. Em

relação ao capital total, o controlador possuía, em média, 41% do total das ações.

Apontaram estes autores que, nestas circunstâncias, o maior problema relacionado

ao controle da gestão das empresas reside na relação entre acionistas controladores e

minoritários. Destacam ainda a completa ausência do uso de instrumentos como

aquisições hostis, no exercício do controle das companhias - dado que o acionista

controlador em geral mantém a maior parte das ações com direito a voto.
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1.3. Estudos sobre a concentração da propriedade acionária.

Nas últimas décadas, muitos estudos ligados à área de finanças empresariais e

govemança foram fortemente influenciados pela idéia de que as companhias abertas se

caracterizavam pela dispersão de seu controle acionário. Tal concepção teve como

origem o trabalho clássico de BERLE e MEANS (1987) do início da década de trinta -

"The Modem Corporation and the Private Property", sendo um de seus pontos centrais

a idéia de que todas as grandes companhias de capital aberto atingiriam um ponto de

desenvolvimento que seria caracterizado pela separação entre propriedade das ações e

controle da gestão.

Esta separação seria a fonte de conflitos entre a administração e o corpo de

acionistas, e foi consubstanciada na clássica Teoria da Agência, inicialmente

desenvolvida por JENSEN e MECKLING (1996) a partir da segunda metade da década

de setenta. A grande questão envolvida nesta Teoria seria a possibilidade de que os

executivos não agiriam no interesse do conjunto de acionistas (estes, afastados do

processo de gestão da companhia), e sim em benefício próprio I.

Todavia, diversos estudos contemporâneos têm contestado a dispersão de

propriedade das companhias de Berle e Means. Há indícios de que a concentração de

propriedade acionária é significativa, e que a figura da widely held company (empresas

com propriedade acionária dispersa) não se disseminou da forma esperada.

Os dados a seguir ilustram a concentração da propriedade do capital em um

conjunto de países selecionados:

Número de % médio de
País Ano companhias propriedade do

observadas maior acionista
Austria 1996 62 52,4%
Bélgica 1995 135 44,8%
França 1996 680 57,6%
Alemanha 1996 402 55,9%
Itália 1996 214 48,0%

1 A Teoria da Agência é um dos temas mais estudados na área de finanças. Depois de JENSEN e
MECKLING, diversos outros autores se sucederam, abordando a questão sob a ótica organizacional,
econômica, contratualista,e de assimetria de informações.
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Número de % médio de
País Ano companhias propriedade do

observadas maior acionista
Holanda 1996 137 26,9%
Espanha 1995 394 38,2%
Reino Unido 1992 189 14,4%
Estados Unidos 1980 457 25,4%
Japão 1984 143 33,1%
Coréia 1996 30 44,1%

Tabela 2 - Concentração da propriedade acionária em alguns países da OCDE.

(Fonte: MAHER e ANDERSSON, 2000, p. 8)

Nota-se uma certa variabilidade nas medidas de concentração, havendo maior

dispersão nos Estados Unidos e na Inglaterra.

Na segunda metade da década de noventa, LA PORTA et al. (1998, 1999)

desenvolveram uma série de estudos acerca das diferenças entre os diversos mercados

de capitais nacionais. Um dos pontos principais destes trabalhos reside na identificação

das causas e conseqüências desta concentração da propriedade das ações, observadas

em alguns países.

Uma das conclusões básicas de seus estudos é a de que diferenças no grau de

proteção dos direitos dos acionistas podem explicar alguns contrastes observados entre

as características dos diversos mercados de capitais nacionais. Entre estes contrastes

estão o grau de concentração da propriedade, a liquidez no mercado secundário, o

tamanho relativo de cada mercado, as políticas de dividendos, e o acesso a

financiamento externo.

Este nível de proteção, por sua vez, varia de acordo com as características dos

diversos arcabouços jurídicos (e a efetividade de sua aplicação), em cada um dos

países. Empiricamente, demonstraram os autores que os acionistas estão melhor

protegidos contra expropriações promovidas por executivos ou acionistas controladores

em nações com sistema jurídico do tipo common law - notadamente, Estados Unidos e

Inglaterra.

Analisando uma amostra de 49 países, os autores sugerem que a concentração

da propriedade acionária é negativamente relacionada à proteção dos direitos de

acionistas. Ou seja, países com melhor proteção tendem a apresentar uma maior

dispersão da propriedade das companhias (LA PORTA et al., 1998). Separando-os por
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famílias de sistemas jurídicos, demonstraram que aqueles com tradição jurídica herdada

do código civil francês (categoria em que foi incluído o Brasil), apresentam maior grau

de concentração da propriedade.

Estudo posterior dos mesmos autores veio a demonstrar ainda que estes países

com mecanismos menos eficientes de proteção aos acionistas possuem um grande

número de empresas sob controle familiar ou estatal, e no caso das primeiras, sem

grande separação entre a propriedade e a administração da companhia (LA PORTA,

1999).

Abordando o mesmo tema, COFFEE (2001a, p. 2) subdivide os mercados

nacionais em duas categorias, em função do grau de dispersão da propriedade

acionária. Ao contrário do que assumiram Berle e Means, identifica uma polarização

entre dois grandes grupos, o que implica em diferentes abordagens da questão da

govemança.

O primeiro deles congrega países em que propriedade acionária é mais dispersa,

com mercados de capitais mais desenvolvidos, regras de transparência mais rigorosas, e

onde, há um controle efetivo da performance da administração através de mecanismos

como aquisições hostis de controle acionário. Seus exemplos característicos são os

Estados Unidos e a Inglaterra.

O segundo grupo é caracterizado por países com uma maior concentração da

propriedade das ações, acionistas controladores mais facilmente identificáveis,

mercados de capitais menos desenvolvidos, baixos níveis de transparência, e menor

efetividade do controle da administração através de mecanismos de mercado.

Partindo desta separação em duas categorias, BERNDT (2000, p. 10) defende

que os direitos oriundos da propriedade das ações podem ser separados em duas

modalidades distintas: os direitos de controle, que efetivamente implicam na

possibilidade de indicação dos administradores das companhias, e os direitos à

participação nos lucros.

No grupo de países com maior concentração acionária, ambos os direitos são

garantidos apenas aos acionistas controladores. Aqueles não integrantes do grupo de

controle têm direito apenas aos lucros resultantes de dividendos e demais proventos

pagos pela companhia, conforme as exigências legalmente estabelecidas.
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Nestes países, através do uso de diversos mecanismos societários, os

controladores das companhias podem manter os direitos relativos ao controle das

companhias mesmo sem deter a maior parte do capital da empresa. BEBCHUK et aI.

(2000, p. 295) apresentam três situações através das quais esta estratégia pode ser

implementada pelo controlador.

A primeira delas consiste no estabelecimento de direitos diferenciados para as

diversas espécies de ações, de forma a se evitar a relação uma ação - um voto. Nestes

casos, ao abrir o capital da companhia, o controlador atribui os direitos de voto apenas

a uma determinada fração das ações representativas do capital, e as mantém em seu

poder. Conforme será demonstrado, trata-se de uma estratégia fartamente utilizada no

Brasil, país em que a lei permite que o capital seja representado por ações sem direito a

voto até o limite de dois terços do total.

Tal estratégia também é observada na Suécia e na África do Sul (BEBCHUK et

aI., 2000, p. 298). Em outros países, há limites mais estreitos para emissões desta

natureza, seja por vedação legal, seja pela baixa aceitação de ações sem direito a voto

no mercado.

A segunda situação descrita pelos autores consiste na montagem de estruturas

piramidais de sociedades. Com a aplicação deste método, o controle das companhias é

mantido através da criação de uma ou mais empresas de participações (holdings)·

Em uma estrutura de controle com uma companhia operacional e duas holdings

sucessivas, por exemplo, o controle de toda a cadeia pode ser mantido através da

manutenção das ações com direito de voto da empresa de participações situada no topo

da "pirâmide societária". Tais estruturas são observadas em países asiáticos

(CLAESSENS et aI., 2000, p. 110), no Chile (LEFORT e WALKER, 1999, p. 210) e

na Itália (BEBCHUK et aI., 2000, p. 299).

A terceira situação apresentada é a montagem de estruturas societárias em que

há participações recíprocas entre as empresas. Esta última estratégia é também
.S

observável com freqüência em países asiáticos, especialmente na Tailândia, e no

Oriente Médio (BEBCHUK et al., 2000, p. 300-301).
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1.4. As conseqüências da concentração da propriedade acionária.

Visando estudar a ocorrência de beneficios advindos da propriedade de grandes

blocos de ações, BARCLAY e HOLDERNESS (1989, p. 371-394) analisaram 63

transações envolvendo participações superiores a 5% do capital de companhias listadas

na New York Stock Exchange e na American Stock Exchange, entre 1978 e 1982.

Partiram da premissa de que, se todos os acionistas percebessem beneficios

proporcionais a sua participação no capital da companhia, os valores de cada uma das

transações estariam, na média, próximos das cotações dos mesmos papéis no mercado.

Mas os resultados da pesquisa apontaram que tais transações ocorreram a

preços, em média, 20% acima dos valores praticados no mercado antes dos anúncios da

ocorrência das operações. Após analisar diversas outras variáveis que poderiam ter

influído na determinação destes prêmios acima do preço de mercado, os autores

apresentaram as seguintes conclusões (p. 394):

1. Os resultados obtidos constituíam indícios de que os beneficios da

propriedade das ações não são homogeneamente distribuídos entre os

acionistas;

11. O maior poder de voto resultante da propriedade de um maior número de

ações implica em beneficios que não são distribuídos aos demais

acionistas.

Consideradas estas observações, BEBCHUK (1999) demonstra ainda que no

momento de abertura do capital da companhia, o proprietário original das ações pode

tomar decisões diferentes em função da maior ou menor possibilidade de obter

beneficios com a manutenção do controle da companhia - o que tem sido chamado na

literatura de priva te benefits 01 control2.

Segundo o autor, em situações em que é maior a possibilidade de obtenção de

beneficios com a manutenção do controle, não é interessante para o controlador a

abertura de capital com uma dispersão ampla dos direitos de voto. Nesta hipótese,

2 Estes beneficios podem assumir as mais diversas formas: transações de companhia em condições
desfavoráveis com empresas de propriedade do controlador, uso de informações privilegiadas,
integralização de capital com ativos, incorporações de empresas controladoras, e outras. Para uma
descrição de algumas destas modalidades, vide JOHNSON, Simon et al. Tunneling. NBER Working
Paper n.? W7523. Cambridge: National Bureau ofEconomic Research, 2000.
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correr-se-ia o risco de uma compra do controle por outros investidores interessados

exatamente em desfrutar destes beneficios "adicionais".

Por outro lado, se a possibilidade de obtenção de beneficios com a manutenção

de controle for pequena, pode ser interessante uma maior dispersão do controle

acionário. Tal dispersão permitiria uma ampliação das possibilidades de diversificação

de investimentos, com menor risco de expropriação em cada um deles.

Assim, em países com pequena proteção a direitos de acionistas (cujas

características foram descritas na seção 1.3.), haveria poucos incentivos para a

dispersão da propriedade das ações com direito a voto. Ou, em caso de necessidade de

dispersão das ações (quando há necessidade de maior captação de recursos, por

exemplo), seriam criados os mecanismos que propiciassem uma separação entre os

direitos de voto e os direitos aos proventos resultantes da propriedade das ações, com

base nas três formas descritas anteriormente por BEBCHUK et al. (2000).

À luz de tais resultados, e abordando a questão nos países com mercados de

capitais menos desenvolvidos, MAHER e ANDERSSON (2000, p. 18) comentam:

"Quando há uma diferença entre os direitos aos fluxos de caixa da companhia e os
\

direitos de voto, os incentivos para a expropriação são mais fortes (...) Na Europa

Continental, os executivos são freqüentemente forçados a maximizar o valor das ações

do bloco de controle, e isto não implica necessariamente na maximização dos retornos

dos demais acionistas".

Nestas circunstâncias, o que se observa é um maior custo de captação para as

companhias emissoras - cujo reflexo pode ser um menor número de empresas dispostas

a abrir o capital. Já antevendo a possibilidade de expropriação, os investidores não

integrantes do bloco de controle passam a exigir um desconto pelas ações adquiridas. E

pode-se verificar que o problema é particularmente agravado nestes países com baixo

nível de proteção aos direitos dos acionistas, pois encontram-se ausentes alguns

mecanismos minimamente eficazes de preservação do valor de suas ações.

Neste sentido, continuam os autores: "Tais fatos levam a uma menor liquidez

nos mercados secundários [de ações] à medida em que os investidores retêm os fundos

destinados aos investimentos, e [conseqüentemente] levam a uma redução nas

oportunidades de diversificação." (MAHER e ANDERSSON ,2000, p. 18).

~l.
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Evidências da existência de diferenças significativas entre o valor de ações com

direito a voto (e que possibilitam a aquisição do controle), e as ações sem os mesmos

direitos, são obtidas por NENOV A (2000).

A economista partiu de uma análise de 661 companhias com duas espécies

diferenciadas de ações, uma com direitos plenos de voto nas assembléias, e outra com

direitos de voto mais restritos. A pesquisa incluiu 18 países, a partir de dados de .1997;

e considerou as diferenças existentes entre as cotações de ambas as categorias de ações

para estimar o valor relativo do voto, e conseqüentemente do controle.

Uma das conclusões oriundas deste estudo foi a de que o valor do controle

apresenta variações significativas entre os países. Nos casos de Brasil, Chile, França,

Itália, México e Coréia do Sul, a diferença de preços situa-se em um intervalo .

compreendido entre um quarto e metade do valor de mercado das companhias locais -

no caso brasileiro, exatos 37,5%. À luz destes resultados, destaca a autora: "Isto

significa que no Brasil, por exemplo, o controlador pode manter apenas um sexto do

total de ações com direito a dividendos [metade das ações ordinárias, que podem

chegar a um terço do capital], mas de fato extrai (ou espera extrair) 37,5% do valor da

companhia. o benefícioadicional expropriado representa um incremento de 21 pontos

percentuais sobre a participação de 16,5% correspondente aos dividendos"3

(NENOV A, 2000, p. 30).

A tabela a seguir apresenta o valor do direito de voto, como percentagem do valor

das companhias em cada país pesquisado:

País
Total do valor dos votos

como percentual do
valor das companhias.

Escandinávia 0,5%
Dinamarca
Finlândia
Noruega
Suécia

0,8%
-5,0%
5,8%
1,0%

Common law 4,5%
Austrália 23,0%

3 Os resultados obtidos por NENOV A para o caso brasileiro causam alguma surpresa, pois, em geral, o
valor de mercado das ações ordinárias é inferior ao de ações preferenciais. A comprovação da
consistência dos dados utilizados pela autora necessitaria de uma análise mais aprofundada, o que não é,
todavia, o objeto do presente estudo. De qualquer forma, estão mantidos neste texto os resultados e as
conclusões como originalmente apresentados pela autora.
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Total do valor dos votos
País como percentual do

valor das companhias.
Canadá 2,0%
Estados Unidos 9,5%
Inglaterra 2,0%
Hong Kong -2,8%
África do Sul 6,0%
Sistema alemão 16,2%
Alemanha 9,5%
Coréia do Sul 28,0%
Suíça 5,0%
Sistema francês 25,4%
Brasil 23,0%
Chile 23,0%
França 28,0%
Itália 29,0%
México 36,0%

Tabela 3 - Prêmio pago por ações quedãodíreíteao controle, em países selecionados.
(FONTE: NENOVA, 2000)

De certa forma, estes. resultados corroboram as observações de LA PORTA et

aI. (1998, 1999) referentes à influência do arcabouço jurídico sobre a proteção de

direitos dos acionistas. Em países com sistemas reconhecidamente mais eficientes,

como.os da common law e do sistema civil escandinavo, aparentemente há uma menor

expectativa de obtenção de beneficios adicionais em virtude da propriedade do controle

das companhias.

Após incluir em sua análise diversas medidas de proteção aos direitos de

minoritários, e da efetividade de sua aplicação, conclui a autora: "Mais de 70% das

diferenças sistemáticas no valor dos votos são explicadas pela qualidade da proteção de

que desfrutam acionistas não-controladores face às leis locais, seus direitos em ocasiões

de troca de controle acionário, e a extensão da aplicação destas regras" (NENOV A,

2000, p. 38).

Em contraposição, COFFEE (2001b, p. 29) tece algumas críticas à idéia de que

as diferenças observadas nos beneficios advindos do controle possam ser explicadas

exclusivamente pelas leis locais, e a eficácia de sua aplicação. Segundo o autor, não se

pode concluir que haja uma relação direta entre as características das leis, sua

aplicação, e as diferenças nos valores dos votos detectadas por NENOV A, para dois

países pertencentes à mesma "família jurídica".
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Segundo COFFEE, forças de ordem social também podem exercer influência

sobre o valor do controle, como é o caso de padrões de conduta e ética empresarial,

necessidade de manutenção da reputação (imagem junto ao mercado), e

homogeneidade entre as classes sociais (COFFEE, 2001b, p.18-24). Todavia, tais

fatores· ainda careceriam de comprovações empíricas.

Especificamente no caso brasileiro, outras evidências do significativo valor do

controle das empresas são apresentadas por CUNHA (2000), que destaca os prêmios

pagos por adquirentes de blocos de controlede.dez empresas nacionais:

nata (Ia .. Prêmio pelo
Empresa trartsfêrência controle

Artex ·1993 255%
aSA 1995 41%
'Làcta 1996 817%
MetalLeve 1996' 289%
CasaAnglo 1996 778%
Amo 1997 253%
Caemi 1997 91%
Cofap 1997 82%
Varga 1998 337%

Tabela 4 - Prêmios pagos por adquirentes desblocos de ações que conferem o poder de controle,
calculados em relação ao preço das açõesno mercado antes da alienação.

. .'-

(Fonte: CUNHA,2000, p.l0)

Segundo CUNHA, tais prêmios muito significativos refletem a idéia

disseminada entre os controladores de que os ganhos extraordinários advindos da

propriedade do controle suplantam os beneficios resultantes de uma possível

diversificação dos investimentos. Defende ainda que tais ganhos adicionais deveriam

estar incorporados aos preços das ações, cabendo um tratamento igualitário a todos os

acionistas. As eventuais responsabilidades adicionais a que estivessem sujeitos os

controladores que também atuam como executivos seriam remuneradas - dentro dos

valores de mercado, e não com a expropriação dos demais sócios.

CUNHA (2000, p. 11) ainda cita um trecho de uma carta enviada em 1976 por

Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhões Pedreira- ao então Ministro da Fazenda, por

ocasião da discussão sobre os termos do projeto que resultou na atual Lei das

Sociedades Anônimas: "A diferença de valor unitário entre as ações de controle e as
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minoritárias em geral é relativamente pequena, pois a não ser quando o controle é

exercido, abusivamente, em beneficio do controlador, não assegura vantagens

patrimoniais que justifiquem a atribuição do valor muito maior às ações de controle".

Ou seja, na sua concepção original, a separação entre ações com ou sem direito

à. voto,consubstanciada na lei, partia da idéia de que não haveria vantag~ns-.

patrimoniais adicionais para os detentores das primeiras. Mas conforme .'foi.

demonstrado, há indícios de quealguns.benefícios podem .ser transferidos à favor 'dos·

acionistas cpn~ql~~ores,.em prejuízo dos minoritários, ,Caberia então identificar-quais..

os mecanismos minimamente eficientes de supervisão dos artificios que possibilitam

estas ocorrêIlcias,de forma a coibir sua aplicação,

4 Os responsáveis pela elaboração da Lei de Sociedades Anônimas, em sua forma original.
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2. Os sistemas de controle da administração.

As diferenças observadas entre os diversos mercados de capitais sugerem que

os instrumentos de controle da administração devem se adaptar às características

particulares de cada país. Não há um sistema único de governança que se aplique.de

forma indistinta a toda e qualquer economia - os aspectos institucionais e legais

prevalecentes em determinadas nações podem inviabilizar por completo determinados

sistemas hem sucedidos em outros contextos.

Não obstante, em tempos de globalização toma-se conveniente o estudo das

vantagens comparativas existentes nos diversos sistemas. Evidentemente, cada

mecanismo menos eficiente de tratamento das questões surgidas da separação entre

propriedade e controle das organizações pode tomar emprestado dos sistemas mais bem

sucedidos alguns instrumentos que sejam úteis para melhorar seu desempenho - desde

que adequadamente adaptados.

Diversos autores (p.ex., MAHER e ANDERSSON, 2000, ou COFFEE, 2001b)
\

classificam os sistemas de governança em dois grandes grupos, conforme a

caracterização de cada um dos mercados de capitais nacionais. Inicialmente, há os

chamácioS:sistemas externos de controle (outsider systems,no original), característicos

de países cujos mercados são líquidos, e em que a propriedade das ações é dispersa por

um grande número de acionistas. Trata-se de um sistema observável nos Estados

Unidos e Inglaterra.

Nestes países, a maior dispersão da propriedade acionária resulta em uma maior

autonomia para os executivos. Os custos de monitoramento, para detentores de

pequenos lotes de ações podem ser proporcionalmente altos, e os acionistas podem ser

encorajados a vender suas ações nas ocasiões em que estejam insatisfeitos com a

performance da companhia.

A administração passa a ser disciplinada pelo comportamento dos preços das

ações. Caso estes atinjam valores muito reduzidos, a empresa pode tomar-se suscetível

a aquisições hostis por parte de outros participantes do mercado. Daí a caracterização

do sistema "externo" de pressão por melhor rentabilidade.
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Neste contexto, as regras de mercado propiciam certa liberdade para a

ocorrência de aquisições hostis de controle e, de forma geral, há uma maior

transparência de informações relativas às companhias, ao público.

BRATTON e McCAHERY (1999, p. 5-7) apresentam como principais

desvantagens do sistema externo a existência dos conflitos de agência entre acio~stas e

executivos, além do foco na obtenção de resultados de curto prazo, tanto por parte dos

acionistas, quanto por parte dos administradores.

Como vantagens. comparativas, os· autores apreseptam a maiorpossibilidade de

diversificação de carteiras (devido à maior liquidez no mercado secundário), o que

implica em melhores rentabilidades dos investimentos, e a maior variedade de

instrumentos à disposição das empresas para a obtenção de financiamento.

Há também os chamados sistemas internos de controle (ou internaI systemsl-

Admitindo determinadas variações, são observados nos demais países capitalistas com

mercados acionários menos desenvolvidos. Caracteriza-se pela maior facilidade de

identificação dos grupos controladores, e mercados secundários menos líquidos.

\ Os modelos de controle interno da administração são encontrados na maior

parte dos países europeus continentais, em alguns países asiáticos e em mercados

emergentes. Observa-se uma maior concentração da propriedade acionária. e. as

aquisições hostis de controle são pouco freqüentes.

Especialmente na Alemanha e no Japão, o comportamento dos administradores

profissionais é acompanhado por bancos ou grandes acionistas, que detenham grande

participação em ações ou papéis de dívida emitidos pela companhia.

Em virtude da menor influência dos mecanismos de mercado sobre a

administração, o controle interno é exercido preponderantemente através dos Conselhos

de Administração, órgãos cujo papel primordial é o de supervisionar as atividades dos

executivos. A alternativa de venda para o mercado de participações relevantes pode

implicar em custos insuportáveis para o alienante, em função da baixa liquidez dos

papéis.

BRATTONe McCAHERY (1999, p. 7-10) apontam como principais problemas

de países que se utilizam deste sistema o menor número de opções de financiamento à

disposição das empresas, a excessiva interferência dos acionistas majoritários na
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direção das companhias, e as reduzidas possibilidades de diversificação das carteiras de

investimentos.

Outra modalidade de classificação para os sistemas de controle é apresentada

por DAVIS, citado por RABELO (1998, p. 39-40), com a utilização de quatro grupos:

o controle de mercado via equity (basicamente, ações), o controle direto também

através de equity- e os controles diretos e de mercado via débito.

No primeiro, de características equivalentes ao controle externo já referido, o

mecanismo básico de pressão sobre a administração é a ameaça de aquisição hostil de

controle acionário. Já no controle direto via equity- a responsabilidade de disciplina

recai sobre os investidores institucionais, detentores de parcelas significativas das

ações. Estes constroem canaisfonnais e informais que são utilizados para pressionar os

diretores das companhiasetripossuem participações.

No controle direto via débito, característico do Japão e Alemanha, ocorre a

criação de relacionamentos de longo prazo entre as companhias e um pequeno número

de credores e detentores de ações. Neste ambiente, os bancos assumem um papel de

coordenação importante, seja na qualidade de acionistas, seja na de credores. As
\

participações cruzadas entre companhias são utilizadas também como instrumento de

aproximação de interesses, e;l!~o apenas com a finalidade de controle.

Por fim, no controledemereado via débito, há um monitoramento da empresa

por integrantes do mercado que detenham ações ou títulos de dívida de companhias

com alto grau de endividamento e restrições ao fluxo de caixa livre. Com esta estrutura

de capital, a administração tem um menor volume de recursos à sua disposição. Cada

novo investimento passa a ser avaliado pelo mercado, uma vez que demandaria nova

emissão de papéis.

É evidente que estes sistemas de controle, sejam internos, sejam externos, ou

das quatro classificações propostas por DAVIS, não são mutuamente exclusivos. Ou

seja, a despeito de se apontar os Estados Unidos e a Inglaterra como países em que o

controle é tipicamente externo, pode-se observar ainda a influência de controles

internos - como é o caso do conselho de administração.
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3. o Conselho de Administração.

3.1. A necessidade de reforma.

Nos últimos anos,os temas relacionados à govemança corporativa têm

dominado os debates nos meios empresariais e acadêmicos. Tais discussões têm sido

incentivadas, em parte, por pesquisas que demonstram que os investidores predispõem-

se apagar valores mais altos por empresas que apresentem "boas práticas de

govemança corporativa".

Um bom exemplo é apresentado pela empresa de consultoria McKinsey:
-

segundo pesquisa efetuada junto a 216 administradores de recursos em todo o mundo,

83% deles estariam predispostos a pagar um prêmio por ações de empresas que

apresentassem "boas práticas de govemança corporativa" (MCKINSEY, 2000, p. 9).

No caso brasileiro, o prêmio a ser pago pelos investidores, segundo a pesquisa,

seria de aproximadamente 23%, em relação a companhias com níveis de risco similares
\

e que-não adotassem as mesmas medidas>.

A empresa assim definiu o que considera "boas práticas de govemança

corporativa" (p. 8):

1. Predominância, nos conselhos de administração, de profissionais não

integrantes da diretoria;

11. Efetiva independência destes profissionais em relação à administração;

111. Detenção de parcelas significativas de ações da companhia, por parte dos

conselheiros;

IV. A política de remuneração dos conselheiros deve incluir pagamentos em

ações da companhia, ou em opções referenciadas nestas ações;

v. Instituição de procedimentos formais de avaliação dos conselheiros;

VI. Atendimento, por parte da companhia, de todos os questionamentos de

investidores a respeito de temas ligados à govemança corporativa.

5 O percentual foi obtido através da coleta de opiniões junto aos administradores de recursos. Seu valor
absoluto, de fato, está sujeito a contestações, uma vez que inúmeros outros fatores são considerados na
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A questão vem preocupando inúmeras outras instituições: representantes de

organismos como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social

(MOUTEIRA e CALMON, 2000), a Intemational Finance Corporation (CARVALHO,

2000), os fundos de pensão (SANTOS, 2000) e administradores de recursos

(MAUTONE, 2000) têm destacado a necessidade de adoção de práticas mais eficientes

de controle da administraçãodas empresas.
.:Visando oferecer subsídios para estas alterações,diversos organismos editaram

"códigos de melhores práticas", que têm ~etyidpcomo guias paraa ayaliação e
I: - -, .t' .,- ;."".

alteração dos sistemas de controle de diversas empresas por todo o mundo.
Um dos primeiros códigos editados foi o -Cadbury Report- resultado de um

trabalho envolvendo diversos órgãos representativos de classe da Inglaterra.

Especificamente em relação à composição dos Conselhos de Administração, assim

dispõeo relatório (LODI, 2000, p.58) :

.;. ...

"1.3. o conselho deverá ser composto por membros
não-executivos de calibre suficiente para que
suas opiniões tenham peso significativo nas
decisões do conselho (...l;
2.2. A maioria do conselho deverá ser.
independente da diretoria e livre de qualquer
negócio ou outro relacionamento que possa,:
materialmente, interferir no exercício. de seu
julgamento independente, desassociado de seus
honorários ou participação acionária."

A Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE)

também editou seus "Princípios de Govemança Corporativa", que em relação à

composição dos conselhos, estatui (BOVESPA, 2000, p. 10):

"E - o conselho deverá ser capaz de pronunciar-se
objetivamente sobre assuntos corporativos, de
forma independente, particularmente da diretoria.
1. Os conselhos devem considerar a nomeação de um
número suficiente de conselheiros não-executivos,
capazes de se pronunciar independentemente em
tarefas em que haja um conflito de interesses em
potencial. Exemplos de tais responsabilidades
primordiais são os demonstrativos financeiros, a

decisão de investimento, Todavia, o resultado sinaliza um maior interesse por empresas que adaptem
suas estruturas internas ao perfil sugerido pela McKinsey.
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indicação e a remuneração de conselheiros e
d~retores executivos.H

LODI (2000, p. 73) cita que inúmeros outros relatórios de recomendações

foram editados ao longo dos anos, como os do American Law Institute, da General

Motors, da National Association of Corporate Directors, e dos fundos de pensão norte-

americanos TIAA-CREF e CaIPERS. Há até mesmo um código brasileiro, produzido

pelo Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGe), que em relação à questão

da independência do Conselho de Administração, aborda. os seguintes pontos (IBGC,

2000):

"A razão fundamental da importância de
independência é de evitar conflitos de interesse.
A maioria do Conselho deve ser formada por
Conselheiros independentes. (...)
O Conselheiro deve trabalhar para o bem da
empresa e por conseguinte para todos os
acionistas. O Conselheiro deve buscar máxima
independência possível em relação ao acionista,
grupo acionarlo ou parte interessada que o tenha
indicado para o cargo.
( ... )
O Conselho fiscaliza a gestão dos Diretores.
Fiscalizar a si mesmo é uma situação típica de
conflito de interesse. Por conseguinte deve-se
evitar acumulação de cargos .entreConselheiros e
Diretores.H

Nos Estados Unidos, os conselheiros independentes são definidos como aqueles

que não são empregados, diretores, ex-empregados ou ex-diretores, ou que não tenham

qualquer ligação com a companhia, exceto pelo fato de ocuparem assento no conselho

- e eventualmente serem acionistas (BLAIR, 1995, p. 80)~

Observa-se que esta definição de "conselheiros independentes" está sujeita a

variações, dadas as diversas situações em que o termo vem sendo utilizado. Mas seu

foco é essencialmente a redução de eventuais conflitos de interesse, no exercício das

atividades no conselho 1- conforme dispõe oportunamente o código do IBGe.

No caso americano, defendem BHAGAT e BLACK (2000, p. 4) que a

independência em relação aos executivos é essencial para uma atuação mais efetiva dos

conselheiros, no que concerne a sua função de monitoramento (BHAGAT e BLACK,

2000, p. 4).
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Entretanto, no caso de paísescom grupos controladores que mantêm a maior

parte dos direitos de voto, a possibilidade de conflito com os executivos é reduzida. O

efetivo monitoramento deve recair sobre práticas dos administradores que favoreçam o

grupo controlador, pois ambos podem atuar como cúmplices em estratégias de desvio

de riquezas da companhia, prejudicando os demais acionistas.

É preciso se ressalvar que a participação de profissionais independentes nos

conselhos não está imune a críticas. RAREJA (2000, p. 4) destaca que muitos

conselheiros independentes não possuem remuneração atrelada ao. desempenho da

companhia. Ao mesmo tempo, padecem de uma limitação na quantidade e qualidade de

informações de que dispõem a respeito da empresa. A completa ausência de

conselheiros internos (integrantes da diretoria) reduz ainda as opções de sucessores

para o executivo principal - a presença de um número razoável de diretores no

conselho constituiria um facilitador no processo de escolha (WEISBACH, 1988, p.

433).

3.2. Áspectos legais do Conselho de Administração no Brasil.

3.2.1. Disposições gerais

A Lei das Sociedades Anônimas (Lei n,? 6.404, de 15 de dezembro de 1976)

estabelece na Seção I do Capítulo XII as principais regras relativas aos Conselhos de

Administração.

Em seu artigo 140, dispõe a lei que os conselhos terão o número mínimo de três

componentes, delegando ao estatuto da companhia a possibilidade de estabelecimento

de outras regras quanto ao número mínimo (superior a três) e máximo de conselheiros,

o modo de substituição, o prazo de gestão (com mandatos sempre inferiores a três

anos), e as normas relativas à convocação, instalação e funcionamento interno do

órgão.

A existência do conselho é obrigatória para todas as companhias de capital

aberto, de capital autorizados (§2° do art. 138) e sociedades de economia mista (art.

6 Companhias em que os aumentos de capital, por disposição estatutária, não necessitam de convocação
de Assembléias, podendo ser objeto de deliberação no próprio conselho de administração.



23

239). Ou seja, companhias fechadas (que não têm seus títulos admitidos à negociação

em bolsa ou mercado de balcão) podem prescindir da criação do órgão.

A despeito da faculdade do exercício individual da atividade fiscalizatória da

Administração por parte dos conselheiros - com vistas à instrução de matérias que

sejam objeto de análise pelo conselho -a lei brasileira o caracterizacorno um, órgão

deliberativo (§ IOdo art 138). Tal concepção implica no fato de que este possui vontade

una, qu~ independe da posição particular de cada um de seus integrantes.

Defende a doutrina que o caráter deliberativo do c;onselho"( ...) tem p~r

fundamento a proteção dos acionistas, já que estes perdem grande parte dos poderes

que tinham na assembléia geral para o Conselho. (...) As suas deliberações devem

seguir o mesmo sistema adotado para a assembléia geral, ou seja, decisões tomadas em

reunião, por maioria, resultantes do confronto de opiniões. Poder-se-ia mesmo dizer

que a lei, até certo ponto, atribui ao Conselho de Administração o encargo de exprimir

a vontade social." (CARV ALHOSA e LATORRACA, 1998, p. 46).

Assim, esta vontade única é resultante do concurso dos diversos

posicionamentos adotados pelos conselheiros, que são manifestados nas reuniões

através de votações. As decisões são tomadas apurando-se a maioria dos votos dos

participantes de cada reunião, a respeito das matérias que sejam objeto de deliberação.

A eleição dos conselheirosocorrenas assembléias gerais de acionistas, por

votação em maioria absoluta. Os acordos de acionistas (art. 118) podem eventualmente

estabelecer regras de distribuição de votos aos conselheiros, de forma a vincular as

escolhas de seus signatários.

Com relação à composição dos conselhos, merecem ainda destaque as seguintes

disposições:

1. os conselheiros devem ser acionistas da companhia? (art.146);

ii. a presença de diretores da companhia no conselho de administração está

limitada a um terço do total de membros do órgão (§ lOdo art. 143);

7 Podem ainda ser eleitos o usufrutuário e o fiduciário de ações com direito a voto, além do representante
legal (nos casos de incapacidade pessoal), não devendo o termo "acionista" ser entendido no sentido
estrito (CARVALHOSA e LATORRACA, 1998, p.54). Na prática, observa-se que alguns conselheiros
possuem uma quantidade "simbólica" de ações (quantidades ínfimas), apenas para habilitá-los a ocupar o
cargo.
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111. Apenas pessoas naturais. podem ser eleitas para compor o conselho,

estando excluídas, portanto, pessoas jurídicas (art. 146).

Possui ainda a assembléia geral a faculdade de promover a destituição de um ou

mais conselheiros, a qualquer tempo (inciso II do art. 122). Tal medida não pressupõe a

apresentação de motivos fundamentados, constituindo-se decisão soberana do conjunto

de acionistas.

3.2.2. As atribuições do Conselho de Administração

o artigo 142 da lei 6.404 estabelece a competência legal do conselho que, dado

seu caráter colegiado, não pode ser exercida individualmente por seus membros.

TOLEDO (1999, p. 37) subdivide as atribuições do conselho em três grupos

distintos: (i) as funções programáticas e normativas, (ii) de fiscalização e controle, e

(iii) as funções propriamente "administrativas".

Dentre as primeiras inclui-se a "orientação dos negócios gerais da companhia"

referida no inciso I do art. 142. Relaciona-se ao norteamento das atividades da

instituição, ou seja, a determinação da política empresarial dentro dos limites

estabelecidos no objeto social.

Dentro da segunda categoria de atividades incluem-se a fiscalização da gestão

dos diretores, o exame dos livros e papéis da companhia, dos contratos celebrados e

quaisquer outros atos. Trata-se da verificação do cumprimento das normas internas, e

do acompanhamento dos objetivos fixados pelo próprio conselho. O resultado desta

atividade pode se expressar ainda por ocasião da apreciação do relatório de

administração e das contas da diretoria, na autorização da alienação de bens, na

manifestação prévia sobre atos ou contratos específicos, na deliberação sobre novas

emissões e na escolha e destituição dos auditores independentes''.

Na terceira categoria, referida pelo autor como "funções administrativas",

incluem-se a eleição dos diretores e fixação de suas atribuições, propiciando-se assim

8 Incisos I1I, V, VI, VII, VIII e IX do art. 142.
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os meIOS necessários para a consecução dos fins da sociedade. Inclui ainda a

competência para a convocação da assembléia geral".

3.2.3. Os deveres dos administradores

As responsabilidades e deveres dos administradores são disciplinados pelos

artigos 153 a 157. A Lei faz referência a diversos deveres dos Conselheiros, mas nem

todos interessam especificamente a este trabalho. Há o "dever de diligência", o fiel

cumprimento da "finalidade das atribuições", o "dever de informar", o "dever de

sigilo", o "dever de lealdade", e a questão do conflito de interesses.

Referindo-se o legislador ao "conflito de interesses", dispõe:

"Art.. 156 - É vedado ao administrador intervir
em qualquer operação social em que tiver
interesse conflitante com o da companhia, bem
como na deliberação que a respeito tomarem os
demais administradores, cumprindo-lhe
cientificá-los do seu impedimento e fazer
consignar, em ata de reunião do conselho de
administração ou da diretoria, a natureza e
extensão do seu interesse.
§ 10 - Ainda que observado o disposto neste
artigo, o administrador somente pode contratar
com a companhia em condições razoáveis ou
eqüitativas, idênticas às que prevalecem no
mercado ou em que a companhia contrataria com
terceiros.
( ... )"

Sobre o conflito de interesses, dispõe TOLEDO (1999, p. 62): " A norma do art.

156 veda ao administrador intervir em operação social em que tiver interesse

conflitante com o da sociedade. (...) E, se conselheiro de administração, estaria

deliberando a respeito de um negócio no qual ele teria interesse pessoal. É inegável a

incompatibilidade: não pode a mesma pessoa assumir, simultaneamente, posições

conflitantes.".

9 Incisos II e IV do art. 142.
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Parece evidente que a caracterização do conflito ocorre ainda que o interesse em

Jogo não seja da pessoa do conselheiro, mas sim de uma instituição de que seja

representante ou beneficiário de qualquer espécie.

Cumpre ainda destacar o conteúdo do § IOdo art. 154:

"Art. 154 - (...)
§1° o administrador eleito por grupo ou classe
de acionistas tem, para com a companhia, os
mesmos deveres que os demais, não podendo,
ainda que para defesa do interesse dos que o
elegeram, faltar a esses deveres."

Tratando deste ponto específico, CARV ALHOSA e LATORRACA (1999, p.

233) são claros: "Tendo, ademais, a lei vigente estabelecido a dualidade entre

controladores e minoritários, atribui aos administradores eleitos por estes últimos

deveres de administração idênticos aos eleitos pelos primeiros.". Neste sentido,

defendem os autores que os conselheiros não são mandatários de um grupo

determinado de acionistas.

Uma vez eleitos, passam a agir em nome e no interesse da companhia como um

todo, 'na persecução de seus objetivos sociais. Assim, os interesses do conselheiro, ou

do grupo econômico a que pertence, segundo a Lei, não podem sobrepor-se aos fins

societários. Tal raciocínio evidentemente aplica-se a conselheiros eleitos por

controladores ou minoritários, indistintamente.

3.2.4. O voto múltiplo.

Outro ponto da Lei das Sociedades Anônimas que interessa ao presente trabalho

diz respeito à possibilidade de eleição de Conselheiros através do mecanismo

conhecido como voto múltiplo - tratado no artigo 141 da referida Lei, e regulamentado

pela Instrução CVM n.? 282, de 26 de junho de 1998.

Dispõe a Lei que acionistas que representem em conjunto a parcela mínima de

dez por cento do capital votante poderão requerer a adoção do mecanismo de voto

múltiplo, até quarenta e oito horas antes da Assembléia Geral (§ IOdo art. 141).
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o voto múltiplo consiste na atribuição, a cada ação, de um número de votos

correspondente ao número de assentos no Conselho. Assim, ao contrário da votação

comum, em que cada ação ordinária corresponde a um único voto, nesta outra

modalidade cada ação tem direito a, por exemplo, cinco votos, se for este o número de

vagas no órgão.

Este mecanismo, segundo CARMO (1988) "constitui um modo eficaz de

permitir às minorias acionárias agilizadas conseguirem uma representação no seio do

Conselho de Administração. Pode transformar-se em instrumento perigoso para as

maiorias, quando estas se dispersam e de desorganizam" (p. 61).

De fato, através de uma estratégia-de concentração dos votos em um ou mais

candidatos, os minoritários podem se ver representadas no.Conselho;o que sem a ajuda

do mecanismo, poderia ser dificil face à alta concentração de ações nas mãos do grupo

controlador. Os. resultados da eleição dependeriam fundamentalmente do número de

ações possuídas, do número de cargos a serem preenchidos,e da forma de distribuição

dos votos entre os candidatos.

CARVALHOSA e LATORRACA (1998, p. 100) descrevem o acontecido no
'.

caso Pierce v. Commonwealth, em que os minoritários, através do uso do voto

múltiplo!", elegeram a maioria dos integrantes do Conselho de Administração:

"A Companhia (...) tinha seu capital representado por
7.000 ações com direito a voto. O grupo majoritário
detinha 3.396 ações; um grupo minoritário possuía 3.037
ações, e as restantes 567 ações estavam distribuídas
entre investidores sem Lnt-er esse no exercício do direito
de voto. Na assembléia geral convocada para eleger [o
Conselho] composto por seis membros, o grupo majoritário
apresentou seis candidatos C ••• ) tentando preencher a
totalidade dos cargos disponíveis, e distribuindo
igualitariamente entre eles os 20.376 (3.396 x 6) votos
a que tinha direito. O grupo minoritário apresentou
quatro candidatos, entre eles repartindo quase
igualitariamente seus 18.222 (3.037 x 6) votos. (...)
Verificou-se que o grupo majoritário perdera o controle
sobre o órgão da administração, [dado que seus
candidatos receberam 3.396 votos cada um (20.376/6)] e o
outro grupo conseguira eleger a maioria {pois seus
representantes receberam 4.5.57 votos (18.222/4)]".

\O Na literatura estrangeira, o voto múltiplo é conhecido como cumulative voting.
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A Comissão de Valores Mobiliários (CVM), utilizando-se da faculdade prevista

no art. 291 da própria Lei das Sociedades Anônimas, estabeleceu critérios de redução

do percentual mínimo de ações ordinárias necessário aos requerentes para a adoção do

voto múltiplo. Conforme comentado, a Lei estatuiu a participação de 10%, mas esta foi

posteriormente alterada pela autarquia, conforme o capital social de cada companhia:

Intervalo do capital social
Percentual mínimo
do capital votante

Até R$lO.OOO:OOO
Entre R$ 10,000.001 eR$025.000.000
Entre R$ 2s;OO.ObleR$50~000.000
Entre Rã SO~oOO.OOfeR$7S".OOO;00
EntreR$ 7S.000.001 e R$ '100.000.000
Acima de R.$ 100;000;000"

10%"'
9%
8%
7%
6%
S%

Tabela 5 - Percentual minimo do capital votante exigido para o requerimento de adoção de voto
múltiplo, conforme a Instrução CVM n. o 282. (Fonte: CVM)

\ Ou seja, os percentuais exigidos pela norma da CVM de certa forma

constituem-se em um facilitador para a adoção do mecanismo, visto que as exigências

são menores em termos de propriedade .de ações; face ao que-previu originalmente a lei.

Cumpre ainda destacar que o §4° do art. 141 prevê que, em companhias cujo

número de membros do Conselho de Administração seja inferior a cinco, acionistas que

sejam detentores de 20% das ações com direito a voto (no mínimo), podem eleger em

separado um dos membros do órgão.

Tal parágrafo foi incluído na Lei em face do problema de que um menor

número de vagas no Conselho implica em uma maior dificuldade dos acionistas

minoritários em eleger um representante para o órgão, mesmo com o uso de' voto

múltiplo.

3.3.0 perfil dos conselhos de administração no país.

Alguns estudos a respeito da composição dos conselhos de administração já

foram realizados no país, todos fortemente influenciados pela habitual preocupação
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norte-americana em diferenciar os conselheiros internos (integrantes da Diretoria) dos

externos.

A pesquisa de 1999 promovida pela empresa de consultoria Spencer Stuart

(SPENCER STUART, 2000) baseou-se em um conjunto de 92 empresas, dentre

aquelas negociadas na Bolsa de Valores de São Paulo (um universo de 554

companhias) ou integrantes da lista das 500 maiores empresas do país segundo a revista

"Exame". Os dados foram tabulados a partir de respostas enviadas pelas próprias

companhias.

Os principais resultados acerca da composição dos conselhos de administração

foram os seguintes:

• 51,7% das empresas possuíam membros da família controladora como

integrantes do conselho;

em 29,7% das empresaspesquisadas, o principal executivo da empresa também

-;~<

•
era o presidente do conselho de administração;

80% das empresas não contavam com representantes de minoritários no•
\ conselho, enquanto que 18,6% das empresas consultadas contavam com

representantes dos empregados;

.em'média, os conselhos possuíam ,entre seis e seteinembros, cujos mandatos

tinham a duração média de dois anos;

24,8% dos membros dos conselhos eram diretores ou empregados da empresa,

enquanto que 44,5% foram considerados "independentes", segundo critérios da

própria Spencer Stuart.

Diversas outras informações foram apuradas pela pesquisa, mas de pouco

interesse para a análise aqui proposta.

•

Os resultados apresentados devem ser analisados à luz do fato de que o

levantamento incluiu empresas de capital fechado. Deve-se ainda observar que as

próprias companhias apresentaram os dados, o que pode comprometer a confiabilidade

de respostas a questões sensíveis, tais como o número de conselheiros independentes.

Uma outra pesquisa exploratória acerca da composição dos conselhos de

administração brasileiros é apresentada por VENTURA (2000). Esta utilizou a base de
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dados da Comissão de Valores Mobiliários de 1999, e incluiu 438 empresas, que

representam 75% das companhias com registro na autarquia.

Os principais resultados apresentados pelo autor foram:

• 30% das empresas possuíam um conselho, com três membros (o n~ero

mínimo admitido pela legislação); 50% das empresas possuíam entre 5 e

9 conselheiros;

49% das empresasestudadas apresentavam conselhos em que aduração

apresentavam conselheiros com mandatos de um e dois anos,

respectivamente;

Mais de 40% dos presidentes dos conselhos de administração também

ocupavam o cargo de principal executivo da empresa;

Apenas 23%, dos conselhos não contavam com nenhum diretor 'entre

seus membros.

Já MÔNACO (2000) apresenta uma pesquisa fundamentada em informações

•
do mandato era de três anos, enquanto que2,~% e 25% das comp'wIDi~". .. ~. . :~'. , ',', - , . ...:.,-~~~~,..,!:~~.,--:':.

• '.'",.

•

"conti~as nos Informativos Anuais de 647 companhias abertas brasileiras, e tomou como

base o ano de 1996. Os resultados das análises exploratórias desta amostra foram os

seguintes:

A composição média dos conselhos das-companhias integrantes da

amostra era de 16,7% de empregados "não-acionistas", 55,3% de

conselheiros externos "não-acionistas" e 12,8% de empregados

acionistas e de 15,1% de conselheiros externos acionistas!';

Em média, os conselhos possuíam entre 5 e 6 membros, sem uma

dispersão muito significativa além desta faixa, sendo o maior deles

composto por 31 membros;

Foram ainda efetuados testes de hipóteses efetuados a partir dos dados da

•

•

amostra. Estes indicaram que a existência de acordos de acionistas em empresas com

controle compartilhado, ajudava a explicar a presença de um número maior de

11 A identificação dos conselheiros acionistas e não-acionistas foi feita a partir do cruzamento das
informações contidas na identificação de acionistas com participação superior a 5%. Ou seja, apesar do
uso do termo "não-acionista" pelo autor, na verdade este pode ser acionista, mas com participação em
determinada espécie de ações inferior a este percentual.
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conselheiros externos "não acionistas". Demonstraram ainda que a natureza do controle

possuía significância na explicação do tamanho dos conselhos (segundo o autor, em

parte graças aos conselhos numerosos observados em empresas estatais).

Outras conclusões de MÔNACO acerca dos resultados da pesquisa foram:

Os conselhos são preteridos em seu papel de controle, conclusão tirada• . .~,

a partir da comparação entre a abundante concentração acionária e a

baixa presença de acionistas no conselho;

• Os órgãos emeIllpr~.~as estatais podem assumir 'um certo papel político,

face à influência da natureza do controle sobre o seu número de

integrantes.

MÔNACO defende ainda-que o alto predomínio de conselheiros externos

(70,44%,na amostra analisada.:su~erior a de países como Estados Unidos e Japão)

indica um forte potencial de independência do órgão em relação aos executivos.

Em relação a estas três pesquisas, é preciso ponderar que a separação entre

conselheiros internos e externos parte originalmente da idéia de que o conflito de

interrsses ocorre entre os executivos e os acionistas. Mensurando-se a participação de

conselheiros internos, tem-se uma estimativa do grau de liberdade desfrutado pelos

responsáveis pela gestão da companhia. Assim, um conselho composto

majoritariamente por internos pode indicar que existe unia menor intensidade no

monitoramento - uma vez que estes conselheiros estariam supervisionando suas

próprias atividades.

Logo, nesta situação, é importante a consideração da participação de externos,

pois estes, teriam uma independência maior em relação aos diretores.

Entretanto, conforme discutido na seção 1.4., em países com concentração

acionária o conflito ocorre mais especificamente entre controladores e minoritários.

Assim, a diferenciação entre conselheiros externos e internos perde poder analítico,

uma vez que no grupo de conselheiros externos podem estar incluídos acionistas que

fazem parte do controle.

Neste ponto reside o caráter inovador do presente trabalho (cujos resultados

estão apresentados a partir do capítulo 4), que, dentre outros objetivos, tenta identificar

';",:
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aqueles conselheiros cuja atuação estará muito provavelmente ligada aos interesses dos

controladores.

3.4. O perfil dos conselhos de administração no exterior

3.4.1. Estados Unidos

HAMILTON (1996, p. 252-261) e EMERSON e HAimWICKE (1997, p. 327-

331) apresentam uma visão panorâmica acerca dos dispositivos legais envolvendo a

composição, o papel e as responsabilidades do conselho de administração nos Estados

Unidos.

Assim como nos demais países, os membros do Conselho (board of directors)

são eleitos nas assembléias de acionistas. A jurisprudência local e algumas leis

estaduais permitem que haja destituição em caso de conflitos de interesses, violação de

dispositivos estatutários,desvio de funções, ou cometimento de atos ilegais.

O estatuto da companhia fixa o número de integrantes do conselho, ou apenas

seus 'Iimites máximo e mínimo. Grande parte das legislações estaduais exige que o

órgão possua pelo menos três integrantes.

A despeito. da não haver possibilidade de delegação plena de poderes a

terceiros, muitos dos conselhos de administração americanos são subdivididos em

comitês, voltados para o estudo de determinadas matérias específicas. Assim, podem

ser criados comitês de auditoria, ou de finanças, voltados para a análise destes aspectos

no âmbito da companhia. Tais comitês não possuem autonomia plena - submetem-se

ainda à autoridade maior do conselho.

Os deveres dos conselheiros americanos são semelhantes aos observados no

caso brasileiro, envolvendo questões ligadas à lealdade para com a companhia e

diligência na supervisão dos atos dos executivos.

Há farta literatura abordando questões ligadas à composição dos conselhos de

administração de companhias americanas, cujo pano de fundo é a necessidade de

criação de mecanismos efetivos de controle da administração face aos problemas

resultantes dos conflitos de agência entre acionistas e executivos.
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JENSEN (1993, p. 850) subdivide as forças de controle da administração nos

Estados Unidos em quatro grupos básicos:

1. O controle exercido pelo próprio mercado de capitais, a despeito das

diversas limitações legais e regulatórias existentesl-, como por exemplo

através das ofertas hostis de aquisição de controle;

11. Os controles de ordem política e legalt>;

lll. A influência de resultados obtidos pelas companhias em seus mercàdos de

atuação, envolvendo os demais integrantes da mesma cadeia, produtiva,
":'-."

que passam a exigir níveis mínimos de eficiência de cada um dos

participantes;

IV. OS controles internos à companhia, liderados pela atuação dos Conselhos

de Administração.

Segundo JENSEN, a atuação dos conselhos de administração nos Estados

Unidos merece uma série de criticas. Segundo sua análise, o instrumento de controle

verdadeiramente eficiente é a pressão exercida pelo próprio mercado de capitais. Os

sistemas internos têm se mostrado lentos, e sua ação, quando observada, não produz os
\.

efeitos que seriam desejáveis. Como exemplos desta atividade limitada dos órgãos, cita

o autor os casos da General Motors (entre 1990 e 1992) e IBM (entre 1991 e 1992),

cujos boards não apresentaram respostas satisfatórias em momentos de crise

enfrentados por suas companhias (p. 852-853).

Diversos fatores são apontados por JENSEN como responsáveis por esta baixa

eficácia da atuação dos conselhos. Envolvem aspectos culturais (como comportamento

pouco incisivo nas reuniões), de estrutura interna do próprio órgão (muitos diretores

ocupam também a posição de presidente do conselho, podendo assim ditar a agenda das

reuniões; outros conselhos possuem um número muito grande de membros), e de

políticas de remuneração - os ganhos dos conselheiros podem não estar associados aos

resultados da companhia (p.862-867).

12 Para uma ampla discussão sobre estas limitações, especialmente envolvendo a atuação de investidores
institucionais, vide ROE, Mark J. Strong managers, weak owners: The political roots of american
corporate fmance. Princeton: Princeton University Press, 1994. 325p.
13 Atuantes como no caso da cisão da AT&T.
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No que tange ao aspecto da composição dos conselhos de empresas americanas,

BHAGAT e BLACK (1999, p.3), ao citarem estudo da empresa de consultoria Spencer

Stuart, apresentam um amplo panorama acerca da composição destes órgãos. No grupo

de 484 empresas decapital aberto estudadas (e incluídas no índice S&P 500, em 1991),

apenas 2% apresentavam conselhos com predominância de conselheiros internos

(também integrantes da diretoria). Mais de 80% das companhias apresentavam uma

proporção de conselheiros externos superiores a 70% - o que representa uma mudança

significativa em relação àdécada de sessenta, quando os conselhos eram dominados

por integrantes da própria diretoria (p. 2).

Diversos estudos documentam estas transformações na composição dos

conselhos. HERMALIN e WEISBACH (1988), por exemplo, demonstram que, entre

1971 e 1983, houve uma substancial troca de conselheiros internos por externos em

uma amostra de 142 companhias listadas na New York Stock Exchange (NYSE) - a

proporção de conselheiros externos no período subiu de 37,6% para 53,9% (P593). O

mesmo fenômeno é atestado por BYRD e HICKMAN (1992) para a década de 80.

\. Os impactos desta maior presença de conselheiros independentes sobre a

criação de valor para o acionista, todavia, são objeto de grande controvérsia entre os

. estudiosos americanos. Enquanto alguns conseguem identificar beneficios advindos da
- . \ . .•.. "-:: '

maior independência dos conselhos; outros não conseguem obter resultados

estatisticamente significantes neste mesmo sentido - e sugerem até mesmo uma

correlação negativa entre o número de conselheiros independentes (ou externos), e a

criação de valor.

ROSENSTEIN e WYATT (1990) analisam o impacto na cotação das ações de

1.251 anúncios públicos de indicação de conselheiros, entre os anos de 1981 e 1985,

para empresas listadas na NYSE e na American Stock Exchange (AMEX). Encontram

evidências de retornos acima da média imediatamente' após os anúncios de indicação de

conselheiros externos, independentemente da composição anterior do board- Concluem

os autores que "os resultados empíricos são consistentes com a hipótese de que os

conselheiros externos são selecionados, na média, no interesse dos acionistas"(p.190).

Evidências em favor de uma maior independência do conselho também são

obtidas por BRICKLEY et aI. (1994, p. 389). Os autores analisam a reação do mercado
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ao anúncio da adoção de poison pillS14, no período compreendido entre 1984 e 1986.

Encontram evidências de que a reação do mercado é positiva e significativa quando

conselheiros externos representam maioria no órgão, e negativa quando estes são

minoria. Concluem que "nossos resultados são consistentes com a idéia de que um

beneficio da presença de conselheiros externos (...) é que eles tendem a representar os

interesses dos acionistas em questões ligadas ao controle".

Outro estudo neste mesmo sentido é apresentado por WEISBACH (1988), que

analisa as saídas dos executivos principais de 367 companhias da NYSE entre 1974 e

1983. Aponta que há uma associação mais forte entre performances ruins e saídas dos

executivos principais em empresas cujos conselhos possuem maior participação de

profissionais externose ,Nos órgãos com maior participação de conselheiros internos, tal

relação não foi observada, o que sugere que conselheiros externos tendem a adicionar

mais valor à companhia, em virtude da troca mais constante de executivos com

desempenho inadequado (p. 458).
Outros estudos, todavia, obtêm resultados variados. BYRD e HICKMAN

(199f),por exemplo, apresentam uma análise de 192 ofertas públicas feitas entre 1980

e 1987, de empresas listadas na AMEX ou na NYSE, em que avaliam as diferenças

entre as reações do mercado aos anúncios para empresas com maior ou menor

participação de conselheiros·independentes. Os resultados obtidos indicam que há.uma

relação não linear entre a presença destes profissionais no Conselho e a criação de

riqueza para o acionista -: tal relação toma-se negativa quando a proporção de

conselheiros ultrapassa 60% (p.219).
Diversos outros trabalhos, porém, detectaram uma relação negativa entre o

número de conselheiros independentes e o desempenho da companhia. Em estudo

envolvendo uma amostra de 400 empresas americanas, entre 1983 e 1987,AGRAWAL

e KNOEBER (1996) identificam uma relação negativa significante entre a maior

presença de conselheiros independentes e o retomo sobre o preço de mercado das ações

(p.393).

14 "Uma defesa da companhia contra uma oferta de aquisição hostil não desejada, em que é atribuído aos
acionistas o direito de compra de novas ações a um preço mais baixo, de forma a aumentar o custo da
estratégia do ofertante." (GARNER, Bryan A. (Org.) Black's Law Dictionary. St. Paul: West Publishing,
1996. p. 701)
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Resultados semelhantes foram obtidas por BHAGAT e BLACK (1999, p. 32),

que identificam uma relação negativa entre performance da empresa e ocorrência de

boards com apenas um ou dois conselheiros internos. Tal estudo partiu da análise do

desempenho de 957 companhias no período compreendido entre 1985 e 1995. Foi

identificada ainda uma relação entre um pior desempenho da empresa e um aumento

posterior no número de conselheiros independentes, o que, segundo os autores, sugere

uma relação entre causa e efeito.

No Japão, os Conselhos de Administração são legalmente responsáveis pela

direção da organização, sendo eleitos em assembléias de acionistas anualmente

realizadas. Em geral, os conselheiros possuem mandatos de dois anos, sendo que as

assembléias extraordinárias para sua destituição podem ser convocadas por detentores

de 3% do total de ações da companhia(KAPLAN e MINTON, 1994).

\ Ao contrário dos sistemas de controle orientados pelo mercado, no Japão, a

direção das empresas recebe influências mais significativas de bancos, acionistas

detentores de grandes blocos dê ações (em alguns casos, majoritários) e empresas

integrantes do mesmo grupo econômico.

São comuns no caso japonês as participações cruzadas entre empresas e o

intercâmbio de informações entre companhias verticalmente integradas. Há ainda uma

forte participação de instituições financeiras - segundo KESTER (1997, p. 234), em

1997 os bancos detinham 25,2% do total das ações emitidas por companhias abertas.

Esta integração societária e creditícia, típica dos keiretsto implica na

manutenção de sistemas de controle e cooperação mútuos, de forma a protegera

administração das instituições participantes. Conforme demonstram BERGLÓF e

PEROTTI (1994, p. 259), trata-se de um sistema relativamente ineficiente em

momentos de crises financeiras.

Os resultados desta estrutura de govemança têm sido controversos. Os mesmos

KAPLAN e MINTON (1994, p. 226) apontam como desvantagens deste sistema a

perpetuação de dirigentes em seus cargos, além do fato de que as relações próximas

3.4.2. Japão
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entre os bancos e empresas do mesmo grupo consistem em verdadeiros "seguros contra

liquidação" .

AOI (1997, p.245) aponta ainda como conseqüências indesejáveis da atual

estrutura de propriedade e controle das companhias japonesas:

• as participações cruzadas entre empresas impedem que os acionistas não

controladores exerçam maior influênciasobre a administração das empresas,

com conseqüências negativas para a eficiência dos executivos;

o menor controleexercidoporacipnistas e a falta de transparência das políticas
. . _:_ ...•.. .:;.r.'".•

empresariais resultam numa retenção excessiva de recursos pelas companhias,

com menor distribuição de dividendos e programas de recompra de ações.

A despeito destas críticas, KAP~A,N~MINTON (1994, p.227) defendem que

as estruturas degovernança e propriedade.japonesas resultam em uma redução nos

custos de agência, com o alinhamento entre os interesses de executivos e acionistas

controladores.

3.4.3. Austrália

LAWRENCE e STAPLEDON (192~) apresentam um estudo acerca da
.!. "-0' •

composição dos conselhos de administração de companhias australianas, em que

efetuam uma comparação entre a participação de conselheiros independentes e os

resultados contábeis e de retomo das ações,para o ano de 1995.

Para uma amostra de 72 companhias abertas, identificam que a proporção de

conselheiros externos no conselho das empresas é de 73%, sendo que neste percentual

incluem-se 30% de conselheiros afiliados. Mas os resultados estatísticos depõem contra

o papel dos conselheiros não executivos - não foram encontradas evidências de que

uma maior independência dos conselhos implica na obtenção de melhores resultados

financeiros, seja medindo-se o retomo obtido pelas ações, seja avaliando-se os

resultados contábeis apresentados pelas companhias.

Os autores sugerem diversas explicações para o fenômeno, mas que carecem

ainda de comprovação empírica no caso australiano. Dentre elas, incluem-se o limitado

papel de monitoramento exercido por muitos conselheiros, a possível influência dos
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maus resultados das empresas sobre a composição dos órgãos (e não o contrário), o

longo tempo de permanência no cargo, e o exercício simultâneo de diversas outras

atividades (o que limitaria sua dedicação à companhia).

3.4.4. Alemanha

o mercado de capitais alemão é caracterizado por um pequeno número de

companhias listadas em bolsa (em relação às dimensões de sua economia), propriedade

das ações concentrada nas mãos de grupos controladores, e baixa utilização de

mecanismos de controle externo da administração como takeovers (FRANKS e

MAYER, 2000, p. 1). Os trabalhos de LA PORTA (1998, 1999) avaliam ainda que o

país provê um baixo nível de proteção a acionistas.

Os mesmos FRANKS e MAYER (p. 3) apontam que a concentração acionária

observada no país é resultado da utilização de diversos mecanismos diferentes, como

emp~esas holdings- participações cruzadas entre companhias pertencentes aos mesmos

grupos econômicos, estruturas piramidais de controle e presença de famílias como

grupos majoritários.e controladores.

O controle interno das atividades dos administradores fica a cargo de um

conselho com poderes de supervisão, o chamado aufsichsrat- Uma lei de 1976 obriga

que uma expressiva parcela dos assentos deste conselho seja ocupada por

representantes do empregados da companhia, dos quais, ao menos um, também é

integrante do corpo de diretores (vorstand). FRANKS e MAYER (p. 11) atestam que o

número de empregados no órgão varia conforme o setor de atuação e o tamanho da

companhia, mas, em geral, representa metade do total de membros do conselho

supervisor.

Os demais assentos no aufsichsrat são ocupados por conselheiros eleitos pelos

acionistas, e em relação a este ponto, os mesmos autores destacam que há uma

expressiva participação dos bancos no processo. Estes participam da eleição seja pelo

fato de possuírem boa parcela do capital das empresas (em 1990, detinham uma parcela
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maior que 15% do capital em mais da metade das companhias abertas), seja por

representarem outros acionistas como seus mandatários.

KESTER (1997, p.236) documenta que este conselho de supervisão da

administração possui entre nove e vinte e dois membros, nas companhias abertas. É

comum a presença de profissionais em mais de um órgão diretivo, parcialmente em

função das participações cruzadas entre as diversas companhias - em 1984, 79

empresas entre as 100 maiores do país possuíam pelo menos um conselheiro com

assento em mais de uma companhia (p.237).

3.4.5. Chile

Em trabalho recente, LEFORT e WALKER (1999) apresentam um amplo

panorama acerca do mercado de capitais chileno.: No país, apesar de haver autorização

legal para a emissão de mais de uma classe de ações, apenas 7,5% das companhias

locais utilizavam-se do mecanismo em 1999. Há farto uso de sistemas piramidais, em

que se mantém o controle das empresas através da utilização de uma ou mais holdings-

Tal\~stratégia permite aos acionistas detentores da maior parte das ações das

companhias situadas no topo das "pirâmides societárias" a manutenção do controle

sobre um volume maior de ativos, com menor dispêndio de capital. Ainda segundo,
dados de 1999, 91% dos ativos totais das companhias abertas pertenciam a integrantes

de conglomerados desta natureza (p. 15).

Parcialmente em função destes sistemas societários escalares, é freqüente a

presença de um mesmo profissional em mais de um conselho de administração -

normalmente em empresas do mesmo grupo econômico. Em 1998, cada conselheiro

ocupava em média 1,6 assentos em companhias diferentes. Os conselhos também não

possuíam muitos membros: em média, entre 2 e 3 integrantes, o que também contribui

para a repetição de profissionais em mais de um conselho (p. 14).

Assim como no Brasil, a propriedade das ações é relativamente concentrada: em

média, o acionista controlador possuía em 1998 57% do capital consolidado dos

conglomerados econômicos, enquanto que depositary receipts e os fundos de pensão

mantinham uma participação próxima a 10% (p. 16).
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IGLESIAS-PALAU (1999, p. 126) destaca ainda a importância do

crescimento da participação dos fundos de pensão no cenário chileno. Segundo dados

de 1998, cerca de 10% dos conselheiros de um conjunto de 99 companhias haviam sido

eleitos com votos dos fundos de pensão.
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4. A Pesquisa

4.1. O conjunto de empresas estudadas

Visando o estudo de empresas com ativa participação no mercado acionário, foi

utilizado como base o conjunto de companhias brasileiras cujas ações negociadas nas

bolsas de valores em 1999 representaram, pelo menos, 0,01% do volume financeiro

total movimentado nos pregões naquele ano.

Como fonte de informações sobre a negociação de ações no mercado nacional,

foi utilizado o relatório anual dá Confederação Nacional das Bolsas de Valores (2000,

p.7), que inclui as operações ocorridas nas nove bolsas então existentes. Foi

desconsiderada a negociação de ações no mercado de balcão, que proporcionalmente

pouco representa em relação ao volume do mercado bursátil.

Deste grupo inicial; inicialmente composto por 154 companhias, foram

excl~ídas doze empresas, devido a ocorrências de cancelamento de seu registro de

companhia aberta (três), incorporação por outras também integrantes do grupo em

estudo (quatro), encerramento de atividades de natureza mercantil (uma), e

indisponibilidade de dados sobreoperfil dos conselheiros (quatro). Considerando tais

alterações, o grupo foi reduzido para 142 companhias, a saber:

Acesita Confab Gerasul Perdigão Tele Norte Cel

Antarctica Copel Gerdau Petrobrás Tele Sudeste

Antarctica Nord. Copene Globex Petrobrás BR Telebahia

Aracruz Copesul Globocabo Pirelli Telebahia Cel
Artex Cosipa Guararapes Plascar Telebrasília Cel

EI. Atlas Coteminas Inepar Polialden Telemar
Bahia Sul CRT loschpe Maxion Politeno Telemig
Banespa CRT Celular Ipiranga Dist. Randon Parto TelemigCel
Bardella DixieToga Ipiranga Petr. Real Telepar

Belgo Mineira Duratex Ipiranga Ref. Real Cons. Parto TeleparCel
Bombril Bandeirantes Itaubanco Real Hld Parto Telerj

Bompreço Elektro Itaúsa Realpar TelerjCel

Bradesco Eletrobrás Iven Rhodia-Ster Telesp Cel Part

Brahma Eletropaulo Klabin Ripasa Telesp Part
Banco do Brasil EMAE Light Sabesp Trans Paulista

Brasilit Embraco Lightpar Sadia Trikem
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Brasmotor Embraer Lojas Americanas .: Samitri Ultrapar

Caemi Metal Embratel Parto Lojas Rénner Santista Alimentos Unibanco

Energ . Brasília Enersul Magnesita 'Saraiva Livreiros Unlbanco Hold

Celesc Enertel Makro Sid Nacional Unipar

Cemig EPTE Marcopolo Sid Tubarão Usiminas

Cerj Ericsson Met. Barbará Souza Cruz Vale Rio Doce

Cesp Eternit Met.Gerdau Suzano VCP,'

Oeterp Ferbasa Metal Leve Tegener Parto VidrS Marina

Ceval Ferronorte Multibrás .TeleOeluíar Sul Weg

CirnentoItaú Fertibrás Nordeste Brasil Tele Centro Sul -White Martil1s

Coelba Forjas Taurus Pao de Açúcar Tele Ctr Oeste

Coélce Fosfértil Paranapanérna Tele LesteCet
Comgás Ger. Pa'ranapanema Paulista F Luz Tele Nordeste

Tabela 6 - Relação de empresas integrantes do estudo da composição dos conselhos.
-:»,
"(: '

4.2. A classificação de conselheiros por categorias

A identificação dos integrantes dos conselhos de administração foi efetuada

através da análise dos Informativos Anuais de 1999, enviados pelas companhias abertas

à Comissão de Valores Mobiliários. Estes incluem a relação da totalidade dos membros
\

eleitos após as assembléias de acionistas realizadas no primeiro semestre de 2000.

Tais relatórios são obrigatoriamente apresentados pelas companhias até o fim

do mês de agosto de cada ano, e trazem informações sobre a composição do conselho

de administração e da diretoria, além de dados sobre a atuação profissional pregressa e

atual de cada um dos ocupantes de cargos nestes dois órgãos.

Estas últimas informações possibilitaram a classificação de cada um dos

conselheiros em uma das quatro categorias apresentadas a seguir, cujo critério de

separação seguiu os modelos utilizados em estudos descritos no item 3.4.1.

As categorias são as seguintes:

1. Conselheiro representante do grupo controlador: para indivíduos que

possuem assento no conselho ou na diretoria de empresas pertencentes ao

grupo controlador da companhia, ou que são membros da família detentora

ou participante do controle, ou ainda integrantes da esfera de governo que

detenha ou participe do controle;
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11. Conselheiro interno: profissionais que participam simultaneamente do

conselho e da diretoria da empresa;

in. Conselheiro afiliado: profissional que pOSSUi uma das seguintes

características: ex-funcionário da companhia ou grupo controlador;

funcionário ou beneficiário de fundação previdenciária patrocinada pela

própria companhia; representante eleito dos funcionários; empregado sem

cargo de diretoria; ex-integrante do governo ou de companhia estatal que

detenha ou participe do controle; e diretor ou conselheiro de empresa

controlada ou coligada;

IV. Conselheiro independente; profissional sem ligação aparente com a

companhia ou seus controladores.

Como a identificação dos conselheiros integrantes desta última categoria é uma

tarefa mais complexa, foram computados como a ela pertencentes todos os

profissionais que não puderam ser classificados em qualquer uma das outras três

divisões'>.

Tal critério advém da impossibilidade prática de se identificar os profissionais

que sejam verdadeiramente independentes em relação à administração ou ao grupo

controlador. A disponibilidade de dados acerca das ligações profissionais de cada um

deles é relativamente limitada. Por exemplo, a informação de que determinados

conselheiros atuam como advogados ou consultores das companhias integrantes do

estudo pode não constar do Informativo Anual.

Assim, o percentual identificado de conselheiros independentes reflete apenas

de forma aproximada a verdadeira autonomia do conselho, e tal realidade não pode ser

desconsiderada na análise dos resultados desta pesquisa.

Ainda que fosse possível a identificação dos profissionais cuja atuação

profissional não guarda quaisquer laços com a empresa ou seus controladores, é preciso

se reconhecer que não há uma relação absoluta entre a independência e o grau de

eficácia de sua atividade de defesa dos interesses da companhia.

15 Durante o processo de classificação foram observados casos em que um mesmo conselheiro poderia
ser classificado como controlador ou interno (por exemplo: uma mesma pessoa era acionista controlador,
membro do conselho e da diretoria). Nestes casos, foi dada a preferência para a categoria de controlador,
sem dupla contagem, e em detrimento do cômputo do número de conselheiros internos.
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Em princípio, nos debates internos ao órgão, os conselheiros são livres para

decidir, dentro dos limites legais estabelecidos. O posicionamento de cada integrante

depende fundamentalmente de suas convicções a respeito da matéria em exame. Seu

instrumental de análise e suas decisões dependem única e exclusivamente de seu

convencimento acerca dos assuntos tratados. Seria razoável se supor que esta liberdade

é maior para os conselheiros independentes, pois encontrar-se-iam menos sujeitos a

pressões por parte do controlador ou da administração.

Porém, pode ser que nem sempre os posicionamentos dos conselheiros

independentes coadunem com as expectativas do corpo de acionistas. Ou seja, o fato de

um conselheiro trabalhar com independência não implica necessariamente a defesa dos

interesses da companhia na totalidade dos casos em que atue. Neste ponto,podem

conselheiro e acionistas divergir acerca dos caminhos adotados pela companhia, até o

limite da responsabilidade legal do primeiro.

O pressuposto para esta. forma de .separação-reside Ila concepção de ..que .
- , . ' -' , ' " '. ..' ". ;. . - :,- " ~.'

conselheiros independentes provavelmente realizarão um . trabalho mais efetivo de

defesa do valor das ações de acionistas não controladores, comparativamente ao papel
\

esperado daqueles classificados como afiliados, internos ou controladores ..

Supõe-se que os conselheiros que também sejam controladores da empresa (ou

executivos das empresas controladoras) tendem a adotar uma postura mais ligada aos

seus próprios interesses, ou dos grupos econômicos que representam. E, tal como .

demonstrado, há indícios de que os acionistas controladores possam obter, no país,

beneficios à custa da expropriação dos demais sócios.

Ora, se o dever do conselheiro é defender a companhia (leia-se, a totalidade dos

acionistas), e ao mesmo tempo, este é conivente com a montagem de mecanismos, de

desvio de riquezas' em beneficio do controlador, o conflito de interesses toma-se .

evidente.

O mesmo raciocínio aplicar-se-ia aos conselheiros internos. Conforme

discutido, nos Estados Unidos, em especial, atribui-se grande importância ao conflito

de interesses entre os executivos (que, ao integrarem o conselho de administração,

tomam-se "conselheiros internos") e os acionistas. Todavia, em países com maior

concentração de propriedade acionária, ocorre uma minimização desta questão, por
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tempo, conselheiro e executivo da companhia - logo, não há uma separação absoluta

entre a propriedade das ações que possibilitam o controle, e a administração

propriamente dita da organização.

Em segundo lugar, ainda que sejam pessoas distintas, a tarefa de se destituir um

diretor em uma companhia que conte com um -acionista controlador bem definido é

menos onerosa que, em comparação, poder-se-ia esperar de uma empresa cuja

propriedade seja dispersa.

Por fim, talvez em um estágio intermediário de isenção entre conselheiros

controladores ou internos, e os independentes, temos os afiliados. No caso desta última

categoria, a possibilidade de existência de conflito de interesses seria resultado, por

exemplo, de sua atuação pregressa junto à direção da companhia, ou por desfrutar de

benefícios "indiretos" advindos da administração da empresa - caso de :funcionários ou

diretores de.empresas controladase coligadas.

4.3. Os resultados obtidos quanto à classificação dos conselheiros. \

Efetuada a separação dos 1.058 conselheiros em cada uma das quatro categorias

propostas, e calculada a participação relativa de cada uma delas, foram obtidos os

seguintes resultados:

Participação dos col1selhelros por categoria (n=1.058)

Internos
10%

ContrOiadores
49%

Figura 2 - Separação dos conselheiros por categoria.
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Em uma primeira análise, a participação significativa de conselheiros do grupo

"controladores" não surpreende, uma vez que a propriedade das ações com direito a

voto é efetivamente concentrada (vide a seção 4.4.). Assim, é previsível que os

acionistas controladores ocupariam assentos no conselho, para o efetivo desfrute dos

beneficios advindos do controle.

Uma outra observação deve ser feita em relação aos conselheiros independentes

que representam apenas 21% do total, um percentual que, observado isoladamente,

sugere um amplo desenquadramento das companhias locais em relação ao que sugerem

o Cadbury Repor! e o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (vide seção 3.1.).

Esta observação deve ser ainda considerada à luz do fato de que o número de

independentes. pode ter sido superestimado, dada a limitada quantidade de informações

sobre o perfil dos conselheiros (conforme discutido na seção anterior).

Apenas a título de comparação, para um conjunto de 934 companhias
. . . ,

americanas, em 1991, BI:IA,GAT e BLACK (2000, p. 11) encontraram uma proporção

de 64% de conselheiros independentes; 12% de afiliados e 23% de internos (seu estudo

não incluiu a categoria de "controladores").
\

A distribuição de empresas por faixa de participação de conselheiros externos

no órgão produz os seguintes resultados:

% de independentes
em cada conselho

% dasempresas
estudadas

58,5%
30,3%
10,6%
0,6%

Menor que 24,?% ..
. Entre 23% 'eA9,9%

Entre 50% e 74,9%
AcÍmade75%···.·

Tabela 7 - Distribuição das empresas conforme o grau de independência dos conselhos.

Observa-se que a proporção de conselheiros independentes é menor do que um, .

quarto, em mais da metade. das companhias pesquisadas. Apenas dezesseis empresas,

de um grupo de cento e quarenta e duas, atenderiam à recomendação de independência

do IBGe.
,d

Nestas circunstâncias, pode ficar comprometido o caráter de supervisão do

conselho, pois a categoria de conselheiros independentes é francamente minoritária

dentro da maior parte dos órgãos das empresas estudadas. Apenas em dezesseis
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empresas (11,2% da amostra) estes constituem-se maioria (ou ao menos metade do

total de integrantes).

Uma vez que o controle da administração no país é efetuado quase que

exclusivamente através do sistema interno, esta composição dos conselhos indica que a

eficácia do órgão na atividade de supervisão pode estar seriamente comprometida - no

que tange à possibilidade de apropriação de beneficios pelos controladores.

Infelizmente, em virtude do uso de diferentes metodologias de classificação, os

resultados não podem ser diretamente comparados aos obtidos por SPENCER

STUART (2000), MÔNACO (2000) e VENTuRA (2000).

Os dois primeiros estudos citados classificaram os conselheiros em dois grupos

básicos: internos e externos. Já os dados disponibilizados por VENTURA (2000) não

permitem esta separação.

, No caso, é evidente que as categorias de afiliados e independentes da presente

pesquisa corresponderiam ao grupo de externos, utilizado pelasd,emài~.Quanto à
" ".' r'.' .~ . ',' ' -'-' - ,,..: _' . - , .

categoria de cÔittJ:"0hl.40rês,parte deste g1Upopoderia ser tanto composta por internos

(no caso do controlador também ocupar também' cargo de diretoria) quanto externos.
\

Assim, apresentamos no comparativo abaixo duas modalidades diferentes de separação

destes conselheiros controladores: em (1), foram classificados como internos, e em (2),

como externos.

SPENCER Pesquisa Pesqu~sa
Categorias STUARt' MÔNACO Atuai (1) Atual (2)

Número de empresas 92 647 142 142
Número dê tonsélheiros 622 NID 1.058 1.058
Conse~~rrds internos ' 24;8% 29,6% 10% 41%
Conselheiros. externos 75,2% 70,4% 90% 59%

Tabela 8 - Compa~çlioeritre' os resultados de difére~têSpésquisas, para a composição 'dosConselhos de
Administração.

Observa-se que as pesquisas da SPENCER STUART e de MÔNACO

apresentam resultados semelhantes entre si, a despeito da natureza distinta da amostra

colhida na primeira (que inclui empresas de capital fechado). Uma vez que o número

de conselheiros externos colhidos nesta pesquisa pode se situar entre 90% e 59%, os

resultados guardam certa razoabilidade com os dados dos dois outros levantamentos.
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Mais uma vez, é importante se destacar que a metodologia de classificação dos

conselheiros em internos ou externos, como normalmente feita nos Estados Unidos,

mascara o possível efeito daiabundante presença 110 conselho de controladores.

Conforme discutido na seção 1.4., os conflitos ocorrem de forma mais intensa na

relação entre controladores e minoritários, em países como o Brasil, onde a propriedade

das ações com direito a voto é concentrada.

4.4. A participação dos controladores no capital total e com direito a voto.

Outra variável medida na pesquisa foi o percentual detido pelos controladores

no capital total da companhia e na parcela das ações que conferem o direito de voto. A

informação também consta do Informativo Anual de 1999, cuja data-base para a

composição a~i,onária é 31 de dezembro de 199916.

Como partiôipação do controlador, foram consideradas todas' as posições

acionárias induí'daShoreferido relatório, incluindo as parcelasdetidas por empresas

controladas e coligadas, ou outros integrantes do mesmo grupo econôinico da
\

instituição controladora. Nos casos de ocorrência de acordos de acionistas, foi

considerada a participação acionária total de todos os signatários.

Os resultados obtidos corroboram as análises efetuadas anteriormente por

VALADARES e LEAL (2000), e SIQuEIRA (1998), acerca da concentração de

propriedade acionária no país. Considerando-se as cento e quarenta e duas empresas

integrantes do estudo, o grupo controlador possui, em média, 76,2% do capital com

direito a voto, e 53,0% do capital total das companhias. Caso sejam excluídas as

empresas que emitiram apenas ações ordinárias (15 empresas), os percentuais se

alteram para 76,7% e 50,7%, respectivamente.

16 Admite-se, neste caso, uma pequena variação entre as posições acionárias detidas nesta data e na
realização da assembléia (quando são eleitos os conselheiros), desconsiderada na análise aqui proposta
por dois motivos: dificuldade de acesso a informações completas sobre a composição acionária na data
de realização da assembléia geral, eo tempo relativamente curto decorrido entre o encerramento do
exercício (31/12/99), e realização da assembléia - que, salvo exceção, foi realizada até quatro meses após
esta data.
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o diferente percentual de participação no capital total e ordinário observado

demonstra a aplicação da estratégia apresentada por BEBCHUK. et al. (2000), de

emissão de classes diferenciadas de ações, com vistas à manutenção do controle.

Como comparação, nas quinze companhias que emitiram apenas ações

ordinárias, na média o controlador era proprietário de 72,2% do capital - percentual

sensivelmente superior ao observado nas empresas que contam com mais de uma

espécie de ações. Há alguns exemplos extremos: em oito das companhias resultantes da

cisão da antiga Telebrás, por exemplo, cada um dos diferentes grupos controladores

detinha51,76% das ações ordinárias, mas apenas 19,3% do capital total.

A tabela a seguir ilustra adequadamente a preocupação do controlador em

manter os poderes de voto:

% das ações com direito
a votoeÍnpoder. .:
doconttolador' .

0/0 das empresas
estudadas

Menos que 50% ;
Eritre 50 e 60%
Entre 60 e 70%
Entre 70% e 80%
Entre 80% e 90%
Acima de 90%

4,2%
19,0%
14,1%
14,9%
20,4%
27,5%

\

Tabela 9 - Participação dos controladores no capital das companhias com direito a voto.

Comparando-se esta proporção do capital com direito á 'Voto detida pelos

controladores, com o percentual total do .capital, nota-se a forte dissociação entre a

,propriedade dos direitos de voto, e de recebimento de dividendos e demais proventos:

.% do total do capital
, elIllloder:

do controlador
% das empresas

estudadas
Menor que 50%
Entre 50 660%
Entre, §O e 70%
Entre 70% e 80%
Entre 80% e 90%
Acima de 90%

47,8%
13,4%
9,9%
9,9%
14,1%
4,9%

Tabela 10 - Participação dos controladores no capital total.

. . .
- --"--'~--_._--"'''''-_'_.'.
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Observa-se que enquanto 95,8% dos controladores mantêm mais da metade das

ações com direito a voto em seu poder, apenas 52,2% conservam uma participação

superior a 50% do capital total.

É evidente que tais concentrações de capital com direito a voto inviabilizam o

funcionamento de um dos principais instrumentos de controle externo da

administração, a aquisição hostil de controle acionáriot".

4.5. O número de integrantes do conselho.

Conforme já discutido, a Lei das Sociedades Anônimas apresenta como

exigência o número mínimo de três conselheiros para as companhias abertas, sem fixar

um número máximo de conselheiros. Cabe ao estatuto fixar esta quantidade limite, ou

mesmo mínima, desde que superiora três membros.

A determinação do valor desta variável toma como base o número total de

conselheiros eleitos.eidentificados no Informativo Anual de 1999. Desconsideram-se

neste caso as disposições estatutárias a respeito dos números mínimos e máximos, bem

como a existência de conselheiros suplentes.

O conjunto de empresas selecionadas apresentou a seguinte distrib~ição, por

tamanho de conselho:

Distribuição do número de integrantes dos Conselhos
de Administração

1~~~--------~----------------------'
"... I. ,

I ' I, "

3 4 , • , • I, 10 11 12 t3 14 l' 18 17 18

Figura 3 - Número de integrantes nos Conselhos de Administração.

17 O percentual de 4,2% de empresas em que o controlador mantém menos de 50% do capital ordinário
pode ainda ser resultado de inconsistências na base de dados da CVM, sobre as participações acionárias
dos controladores. As empresas incluídas neste percentual são: Itaúsa, Ipiranga Distribuidora, Sadia,
Refmaria Ipiranga, Lojas Americanas e Eletropaulo .

. :;",1._._--_._---'-~.~_...~~..;... ,'..;,.-'-.-'~. --.. ..•_---
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Observa-se que a grande maiona dos conselhos possui entre três e onze

membros (90,1% das companhias estudadas encontram-se nesta faixa). Das catorze

empresas com mais de onze integrantes, quatro são estatais, e outras quatro são

controladas por famílias, sendo que nestas últimas a maior parte dos conselheiros

pertence ao grupo familiar controlador. Esta faixa de variação no número de membros é

mais estreita que a obtida por MÔNACO, que chegou a identificar conselhos com 31

integrantes.

Sugere o Instituto Brasileiro de Govemança Corporativa (1999) que o conselho

tenha entre cinco e nove membros, o que incluiria 55% das empresas estudadas.

JOHN e SENBET (1998, p. 385) destacam que o tamanho do conselho deve

considerar, de um lado, a melhor capacidade de monitoramento dos órgãos com um

maior número de membrosc ede outro, as dificuldades criadas para a comunicaçãoe

tomada de decisões em grupb~muitograndes.
,~ , .. , ~

\
4.6. Forma de exercício do controle

A primeira variável de cunho qualitativo incluída no estudo avalia a forma com
I·"

que é exercido o controle da companhia. Permite a classificação de cada uma das

empresas em duas categorias distintas:

companhia controlada por apenas um grupo econôniico;•
companhia controlada por mais de um grupo econômico, seja através deuma

empresa de participações,de um acordo de acionistas, ou outra modalidade de

vínculo.

Neste caso, foram consideradas como pertencentes a um mesmo grupo

econômico as pessoas fisicas, jurídicas ou fundos de investimento ligados por controle

•

societário, coligação, ou interesses comuns em relação à companhia estudada. Para a

identificação destas situações, tomou-se como base a composição acionária presente no

Informativo Anual de 1999.
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Como integrantes do segundo grupo (controle compartilhado), foram

classificadas 29% das companhias do grupo em estudo (41 observações). Já a

proporção de empresas que não contam com controle compartilhado é de 71% (101).

A tabela a seguir ilustra a proporção média de conselheiros independentes

conforme a natureza do exercício do controle:

Natureza do exercício
do controle

Número de
empresas Controladores Afiliados Internos Independentes

Controlador único
Controle compartilhado

102
40

44,7% 20,8%
56,5% 18,2%

11,5%
8,1%

22,9%
17,3%

Tabela 11 - Divisão das categorias de conselheiros conforme a natureza do controle da companhia.

Após a aplicação de um teste estatístico de independência das variáveis

relativas à forma de exercício do controle ("qui-quadrado"), ao nível designificância

de 5%, foi possível se rejeitar a hipótese nula de que a modalidade de exercício do --
",., - .

controle e a distribuição de conselheiros por categorias -são independentes -(x2 critico de

7,81 contra um X=13,6).

OS maiores distanciamentos em relação aos valores esperados foram

encontrados para a maior participação de controladores em empresas cujo controle é

compartilhado, e sua menor representatividade em companhias com controlador único.

Uma conclusão plausível para este resultado é a de que os acordos de acionistas

(fruto de estruturas de controle compartilhado) normalmente incluem disposições

relativas à distribuição de __cadeiras no conselho, entre os signatários. Visando um

equilíbrio de forças noâIllbito do órgão, cada integrante do controle não deixaria de

indicar seus representantes - o que poderia aumentar a proporção de conselheiros

controladores.

MÔNACO (2000) também identifica uma influência dos acordos de acionistas
I

na composição do conselho, que explicava a presença de um maior número de

conselheiros "não-acionistas".

Todavia, a comparação entre os resultados fica prejudicada pelas modalidades

diversas de classificação dos conselheiros. Conforme já comentado, a categoria de

"não-acionistas" utilizada pelo autor, não pode ser diretamente comparada à de

conselheiro controlador, usada nesta pesquisa.
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4.7. Origem do controlador

Para esta outra variável, também de cunho qualitativo, foi identificada a origem

do acionista controlador, com sua posterior classificação em quatro categorias distintas:

Controlador de origem nacional, quando se trata de pessoas fisicas•

•

residentes no país, ou pessoas jurídicas aqui constituídas e não controladas

por estatais, ou companhias estrangeiras;

Controlador de origem estrangeira, para companhias cujo controlador seja

pessoa fisica residente no exterior, ou pessoa jurídica com sede fora das

fronteiras nacionais;

Controlador de origem estatal, quando a companhia for controlada por uma

pessoa de direito público (União, Estado, Município, Autarquia, ou

Fundação PtÍbli9a)~

Controladoresde origem mista, quando houver mais de um controlador, e

estes pertenceram .a diferentes categorias, dentre as três j á apresentadas
\

(nacional, estrangeiro ou estatal).

Mais uma vez; a fonte de dados utilizada para a classificação de cada um dos

•

•

controladores foi a composição acionária ·constante do Informativo Anual de 1999,

apresentado à Comissão de Valores Mobiliários. A distribuição entre estas quatro

categorias, e a separação dos conselheiros, f~i a seguinte:

Origem dos Número de
controladores empresas Controladores Afiliados Internos Independentes

Nacional 55. 4~,6% 22,2% 9,0% 19,1%
Estrangeiro 50 48,7% 13,5% 12,8% 25,0%
Estatal 17 37,6% 32,0% 11,2% 19,1%
Misto 20 56,9%;. 14,4% 8,3% 20,4%

. . - .

Tabela 12 - Distribuição de conselheiros conforme a origem dos controladores.

A análise dos resultados permite concluir, a uni nível de significância de 5%,

que há dependência entre a distribuição dos conselheiros por categorias e a origem dos

controladores (x2 crítico de 16,92 contra um .,r=37,16).
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As variações mais significativas foram encontradas para a baixa presença de

afiliados em companhias controladas por estrangeiros, que se contrapõe à maior

representatividade deste grupo em empresas estatais. Nas companhias de controle

misto, foi observada uma presença mais expressiva de conselheiros ligados ao controle.

No caso das empresas estatais, a maior presença de afiliados provavelmente

também está associada à utilização político do órgão - aspecto também referido por

MÔNACO (2000). Neste sentido, não surpreende o fato já citado na seção 4.5., de que

quatro conselhos de administração de empresas estatais integrantes do conjunto em

estudo possuíam mais de onze integrantes.

Quanto à maior de participação de conselheiros controladores em empresas em

que a origem dos majoritários é mista, o resultado apenas corrobora a observação

referida na seção anterior, sobre a maior ocorrência de integrantes deste grupo em

empresas com controle compartilhado.

4.8. Existência de depositary receipts

Muitas companhias abertas passaram a se utilizar do mecanismo de d~positary

receipts- para a colocação de ações no exterior, a partir do ano de 1993. Tratam-se de

recibos representativos de ações de companhias brasileiras, negociados em outros

países (preponderantemente nos Estados Unidos). Assim, foram identificadas as

companhias que já se utilizaram deste mecanismo, tomando-se como data de referência

o dia 31 de dezembro de 1999.

Foram desconsideradas as eventuais diferenças existentes entre os diversos

níveis de depositary receipts, que normalmente são classificados em quatro categorias

distintas (níveis I, 11 e Ill, além do chamado "144 A"). Tais níveis implicam em

diferenças quanto à política de divulgação de informações no exterior, perfil dos

adquirentes de papéis, conversão de demonstrações financeiras, possibilidade de novas

emissões, além de outros aspectos, desconsiderados nesta análise.

Identificou-se que 54 empresas (38% da amostra) possuem depositary receipts

admitidos à negociação no exterior. Analisando-se a composição dos conselhos, foram

obtidos os seguintes resultados:



55

Utilização de Depositary
Receipts

Número de
empresas Controladores Afiliados Internos Independentes

Não utiliza
Utiliza

88
54

48,4% 18,1%
48,8% 22,7%

10,9%
9,7%

22,7%
18,8%

Tabela 13 - Classificação dos conselheiros conforme o uso de depositary receipts.

Ao contrário das demais variáveis de cunho qualitativo, neste caso o teste

estatístico do qui-quadrado não permite a rejeição da hipótese nula, de que as variáveis

são independentes - a um nível de significância de 5%. Ou seja, os dados levantados

não permitem a identificação de uma alteração no padrão de distribuição dos

conselheiros por categorias, com a listagem de depositary receipts-

Poder-se-ia supor que as companhias brasileiras listadas no exterior

apresentassem uma maior proporção de conselheiros independentes, face às eventuais

demandas de investidores internacionais (especialmente norte-americanos) por maior

grau de adesão aos "códigos de boas práticas de govemança". Todavia, os dados

obtidos não apresentam evidências neste sentido.

4.9. A análise simultânea das variáveis.

A análise dos dados ainda inclui a montagem de um modelo de análise

multivariada, com o uso de regressão múltipla. A intenção do estudo era observar o

comportamento da participação de conselheiros independentes, a partir da interação

simultânea das diversas variáveis explicativas.
Para tanto, foi considerada como variável dependente a proporção de

conselheiros independentes no conselho de cada empresa. Como variáveis

independentes (explicativas) foram incluídas: a participação dos controladores no

capital total, a participação dos controladores no capital com direito a voto, o número

de integrantes do conselho de administração, o valor total dos ativos de cada

companhia, a forma de exercício do controle, a origem do controlador e a existência de

depositary receipts-
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Os resultados da regressão não propiciaram dados conclusivos em termos de

explicação da distribuição de conselheiros independentes. Foi obtido um valor para o F

de Fisher de 1,87, com 9 graus de liberdade no numerador e 132 no denominador, o

que não permite a rejeição da hipótese de que as variáveis estudadas sejam

independentes (para o nível de significância de 5%).

Aparentemente a proporção de profissionais independentes nos conselhos de

administração não segue um padrão determinável - ao menos com o uso da

metodologia e das variáveis descritas.

4.10. A participação de minorias e a utilização de voto múltiplo.

Inicialmente, cumpre destacar o disposto no §4o do art. 141 da Lei das

Sociedades Anônimas.já-comentado no item 3.2.4.:

§ 4° Se o número de membros do conselho de
administração for inferior a 5 (cinco), é facultado aos \acionistas que representem 20% (vinte por cento), no
mínimo, do capital com direito a voto, a eleição de um
dos membros do conselho, observado o disposto no § 1°.

Analisando-se 6 conjunto das 142 companhias em estudo, observa-se que 30

delas possuem Conselhos de Administração com um número de membros inferior a

cinco (notadamente, com três ou quatro niembros). Todavia, dentre estas, apenas 24

possuem acionistas controladores cuja participação no capital ordinário é inferior a

80%. Ou seja, apenas em vinte e quatro empresas haveria a possibilidade de indicação

de um membro do conselho; nos-termos do .§4°,do artigo 141.

A tabela a seguir apresenta uma comparação da distribuição dos conselheiros.:
por categorias, entre as empresas sujeitas à indicação de conselheiros pelo mecanismo

previsto no §4o do art. 141, e as demais companhias integrantes da amostra:
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Categoria de
conselheiro

Companhias sujeitas
ao §4° do art. 141

Demais
companhias

Controlador
Afiliado
Interno
Independente

64,4%
6,8%
11,9%
16,9%

47,6%
20,7%
10,3%
21,3%

Número de empresas 24 118

Tabela 14 - Divisão das categorias de conselheiros, conforme a possibilidade de indicação de
representantes de minoritários

A análise estatística dos resultados permite identificar uma relação de

deperidência entre as categorias. Os maiores desvios identificados referem-se à superior

presença de conselheiros controladores nas empresas suscetíveis à aplicação do

disposto no §4o do art. 141, enquanto que as demais apresentam valores acima do

estimado para conselheiros afiliados.

Tal constatação é ainda agravada quando se considera o número de assentos à

disposição nos conselhos de cada uma das empresas. Para aquelas COIIl trêsouquátro
. ',' , . ..' ",': ... '.

vagas no conselho, a indicação de profissionais independentes representaria 33% (para

conselhos com três assentos) ou 25% (para conselhos com quatro assentos).

Observando-se a relação das dezoito empresas nesta categoria, nota-se ~uetreze

delas possuem três vagas no conselho, enquanto que cinco outras companhias possuem

quatro assentos. Assim, o percentual estimado das indicações de minoritários seria de

27,22% (25% x 13/18 + 33% x 5/18) para o conjunto das dezoito empresas, uma

proporção superior aos 16,9% efetivamente observados.

Uma análise mais criteriosa da composição destas dezoito empresas permite

.perceber que seis delas (33% do grupo) não apresentam qualquer. conselheiro

classificado nas categorias de afiliado ou independente. Excluídas estas empresas da

análise, a participação de conselheiros independentes nas doze .restantes .sobe para.. .-~ .

25,6%, contra um percentual "potencial" de 31,0% (25% x 3/12 + 33% x 9/12)

Duas conclusões iniciais podem se originar da análise destes resultados:

Poder-se-ia considerar que os minoritários não indicam apenas•
conselheiros independentes, mas também afiliados, pois o percentual de

ambas as categorias somadas seria 23,7%, para as dezoito empresas, e
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•

35,9%, para aquelas que contam com pelo menos um conselheiro

afiliado ou independente;

Em algumas companhias, a faculdade de indicação de conselheiros

pelas minorias parece não ser utilizada pelos acionistas minoritários -

33% das empresas contam apenas com conselheiros representantes dos

controladores ou integrantes da diretoria, e a probabilidade de que

algum deles tenha

considerada remota.

Mas a participação dos acionistas minoritários detentores de ações ordinárias

sido indicado pelos minoritários pode ser

não se limita à faculdade prevista no §4° do artigo 141. Pode ainda ser utilizado o

mecanismo de voto múltiplo, previsto no caput do mesmo artigo.

Observando-se o capital socialdas 142 empresas integrantes da amostra em
)

estudo, e efetuando-se acomparaçãocom os percentuais do capital ordinário constantes

.da Instrução CVM n.o 282, pode-se inferir que, a princípio, para 134 companhias o

percentual mínimo requerido para adoção de voto múltiplo seria de 5%. Ou seja, o

percentual inicialmente previsto em lei, de 10% do total de ações ordinárias, seria
\

reduzido à metade, com a aplicação das regras da Comissão de Valores Mobiliários.

Outras cinco empresas teriam como percentual necessário 6%, uma delas 7%, e

as duas restantes, a parcela de 8% das ações com direito a voto. Todavia, nem todas as

companhias possuem distribuídas entre. acionistas minoritários uma quantidade de

ações correspondentes .aopercentual requerido pela Instrução da CVM.

Observa-se que, em trinta casos, a parcela detida pelos acionistas controladores

inviabiliza arequisição de voto múltiplo.

Assim, o grupo de estudo fica reduzido a 112 companhias. A todas elas foram

enviadas correspondências através de correio eletrônico, endereçadas ao Diretor de

Relações com Investidores, em que se questionou sobre a utilização do voto múltiplo.

na Assembléia Geral Ordinária ocorrida no ano 2000.

Responderam ao questionamento 43 companhias (38,39% do total de empresas

contatadas), o que de certa forma limita as possíveis conclusões que possam advir de

um número tão baixo de respostas. Destas, apenas três empresas (7% das respondentes)

afirmaram que foi requerida pelos acionistas minoritários a utilização de voto múltiplo.
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Em relação às companhias respondentes, pode-se inferir que o grau de

comparecimento de acionistas minoritários às assembléias é limitado. A despeito de

constituir minoria no órgão, a representação no conselho de administração pode' ser

importante para um exercício mais efetivo da função de monitoramento.

Aparentemente, há um desinteresse do conjunto dos acionistas minoritários pela

matéria, o que não deixa de ser algo surpreendente, face às evidências de expropriação

de recursos pelos controladores. Poderíamos apresentar várias hipóteses para este

desinteresse, como dificuldade em se representar ou ser representado em assembléias

(especialmente para investidores estrangeiros). Também poderia haver unia falta de

coordenação dos diversos grupos de acionistas minoritários para o planejamento de

ações conjuntas. De qualquer forma, a comprovação destas hipóteses dependeria de

trabalhos específicos de investigação.
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5. Considerações finais

Foi demonstrado que o Brasil possui um mercado de ações com pouca liquidez,

e caracterizado por uma significativa concentração de propriedade acionária. Dado que

o arcabouço jurídico local não provê bons níveis de proteção dos direitos dos

acionistas, pode-se concluir que estão presentes as condições propícias para a

ocorrência de expropriações por parte dos acionistas controladores, em prejuízo dos

minoritários.
Também corno decorrência desta concentração de propriedade acionária,

encontram-se ausentes os mecanismos que possibilitariam o controle externo da

administração das companhias. Assim, o instrumento preponderante de controle parece

ser o conselho de administração.
Diversas recomendações têm sido produzidas em relação à composição ideal

destes órgãos. Urna das proposições mais comuns é inclusão de um número

significativo de conselheiros independentes no conselho, de forma a aumentar a

autonomia decisória do órgão, e evitar a ocorrência de conflito de interesses. "
\

Todavia, os resultados da pesquisa empírica apresentada neste 'trabalho

demonstram que a composição dos conselhos de administração das companhias abertas

ainda se encontra distante de padrões minimamente razoáveis de independência. A

vasta maioria dos órgãos apresenta a predominância de representantes dos acionistas

controladores, o que não causa surpresa, tendo em vista a significativa concentração

dos direitos de voto nas mãos destes últimos.
Logo, o conselho, corno instrumento de controle da administração não parece

ser, um mecanismo eficiente de defesa dos interesses da companhia - a despeito do que

,estatui a Lei das Sociedades Anônimas. Sua composição média sugere que a

probabilidade de ocorrência de conflito de interesses é considerável.
Esta conclusão parte da idéia de que eventuais transações que envolvam a

companhia e o controlador, e que sejam desvantajosas para a primeira, podem não

sofrer o escrutínio adequado do conselho - pelo simples fato de que os que ali ocupam

cargos beneficiam-se de forma direta ou indireta destas operações.
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A pesquisa também encontrou evidências de que as companhias com controle

compartilhado tendem a apresentar um maior número de conselheiros ligados aos

controladores. A explicação sugerida foi a de que este efeito seria decorrência da

existência de acordos de acionistas, que vinculam os votos dos signatários, e

habitualmente incluem a divisão das vagas nos conselhos.

A listagem de depositary receipts no exterior aparentemente não resultou em

qualquer mudança no padrão da composição dos conselhos. Ao que parece, as

empresas brasileiras listadas no exterior ainda não assimilaram algumas das práticas de

govemança das companhias americanas, que têm proporcionalmente um número maior

de conselheiros independentes.

A análise da influência de diversas variáveis sobre a participação dos

conselheiros independentes em cada órgão, através de análise multi variada, não

produziu resultados conclusivos. Pode-se apenas supor que outras medidas tenham

algum poder explicativo, 'e que não foram tratadas no presente trabalho.

É interessante notar que variáveis como a participação do controlador no capital

ordinário (que indica o poder de voto nas assembléias, e em tese, guardari~ relação

com o número de conselheiros indicados) não possuem qualquer poder explicativo

sobre a participação de independentes.

Com base em todos estes resultados, caberiam algumas sugestões para o

aumento da eficiência do conselho como instrumento de controle.

Inicialmente, poderíamos supor que caberia aos próprios acionistas

minoritários, amplamente considerados, O· esforço de tentar alterar a composição dos

conselhos de administração no país. Todavia, os resultados obtidos nesta pesquisa

acerca da utilização de voto múltiplo, e da indicação de representante dos minoritários

detentores de ações ordinárias, não sugerem um grau de participação muito intenso das

mmonas,

Uma boa opção para o crescimento no número de conselheiros independentes

seria a criação de novas possibilidades de indicação de integrantes do órgão, por

acionistas não integrantes do controle - o que, aliás consta da proposta de reforma da

Lei das Sociedades Anônimas.
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Neste ponto específico, é preciso ainda se destacar a necessidade de que os

investidores institucionais participem de forma proeminente deste processo, devido a

seus maiores poderes de negociação, e menores custos de monitoramento (em

comparação aos investidores individuais).

Algunsfundos de pensão e administradores de recursos têm tomado a iniciativa

de indicar conselheiros em companhias onde possuam participação relevante, o que é

extremamente louvável. Mas é preciso que haja a indicação de conselheiros

independentes não só da administração e dos controladores, mas também da própria

gestora dos recursos do fundo - do contrário, estaria criada mais uma fonte de conflito

de interesses, desta vez entre a atividade de conselheiro e a de gestor de carteiras de

investimento.

As entidades de auto-regulação também podem exercer um papel importante de

transformação. Mesmo prescindindo de alterações na legislação, caberia à Bolsa de

Valores de São Paulo (Bovespa), e à Sociedade Operadora do Me~cado de Acesso

(SOMA) a criação de padrões mais exigentes de listagem de empresas. Não apenas no

que tange aos aspectos ligados ao conselho de administração, mas também em relação à

criação de câmaras arbitrais de resolução de conflitos, de forma a agilizar o aridamento

de eventuais litígios entre participantes do mercado.

Especificamente em relação à interferência governamental na área, além da já

referida Lei das Sociedades Anônimas, poderiam ser criados mecanismos mais céleres

de resolução dos conflitos, tanto na esfera judicial quanto na administrativa.

Especificamente em relação à Comissão de Valores Mobiliários, é necessário que seu

poder seja fortalecido, com a ampliação das atividades de fiscalização e julgamento.

O presente trabalho abordou ainda algumas questões que merecem uma

investigação mais aprofundada no futuro, Inicialmente, em relação à possibilidade de

caracterização mais adequada dos beneficios privados do controle, no caso brasileiro.

Outro tema que também é muito explorado no exterior, mais ainda inédito no

país, é a análise do impacto na rentabilidade das ações, da maior ou menor presença de

conselheiros independentes nas companhias. Poderia ainda ser associado a uma nova

investigação sobre a influência de determinadas variáveis na composição do órgão, que

não tenham sido utilizadas no presente estudo.
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Por fim, cabe considerar que os estudos na área de governança corporativa

ainda têm um longo caminho pela frente. As alterações de caráter institucional -

especialmente a nova Lei das S.A., certamente fornecerão subsídios para longos e

estimulantes debates nos próximos anos.
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ABSTRACT

This study adresses the main issues related to the control of brazilian public

companies, and the role -of the board of directors. It includes an overview on the

literature concerning to concentrated owneship, theprivate benefits of control and

the functioning of intemaland external corporate control systems. A description and
I .

analysis on the characteristics of brazilian board of directors ismade, besides the

identification of possible conflicts ofinterest. The main conclusion of the empirical

research is that the boards are not an effective way of the controlling the ex~cutive'g

activity.


